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Piotr Zasepa

TRENDY TRANSAKCJI IPO | ICH WPLYW NA POZIOM
DEZINWESTYCJI FUNDUSZY VENTURE CAPITAL

1. WSTEP

Zatlamanie rynkow finansowych i niskie wyceny spétek na rynkach gietdo-
wych spowodowaly spadek liczby transakcji pierwotnych ofert publicznych
(IPO) zaréwno w USA jak i rynkach europejskich. Jednym z gtéwnych benefi-
cjentbw rozwoju transakcji IPO na gietldach papieréw waitavych g fundu-
szeventure capital Ich udziat w realizacji tych transakcji jest daghacacy
i ma znaczny wplyw na poziom inwestycji funduszy w przysdtoPonadto
spoiki zasilane funduszamenture capitabtanowi bardzo atrakcyjny cel inwe-
stycyjny, ktéry pozwala osgna¢ ponadprzeeine stopy zwrotu po transakcji
IPO ze wzgidu na niedoszacowanie ich wakb$v momencie dezinwestycji.
Celem artykutu jest analiza wptywu zmienigych st trendéw transakcji IPO
na rynek dezinwestyciji i inwestycji fundusegnture capitalv USA, UE oraz
w Polsce w latach 2000-2012.

2. ROZWOJ RYNKU PIERWOTNYCH OFERT PUBLICZNYCH W LATACH 2000-2011

Pierwotna oferta publiczna polega na wprowadzeniu po raz pierwszy walorow

spotki do obrotu gietdowego, na skutek czego zmieriastsuktura whaciciel-

ska jednostki. Transakcja ta jest niezwyklezmaaw procesie rozwoju przedsi
biorstw oraz ksztaltowania¢si rozwoju rynku kapitalowego. Daje ona szans
przeds¢biorcy na pozyskanie kapitatu na rozwdj, obiektywwycene oraz
umocnienie wizerunku firmy. Tendencje na mgeh rynkach swiatowych

w zakresie transakcji IPO miaty swoje am@ punkty. Lata 2000—2007 na ryn-
kach finansowych to powolne odbudowywanie pozycji transakcji IPO na giet-

" Dr nauk ekonomicznych, Akademia im. Jana Dlugosza gst@zhowie.
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dach papieréw warfgiowych po zatamaniu sinotowa indekséw gietdowych
zZwiazane z pknieciem tzw. baki internetowej. Pierwsze miesie kryzysu ryn-
kow finansowych w latach 2008-2010 odbitg 8 sposéb znaazy na wyce-
nach spétek notowanych na gietdach, co spowodowadktyrznie brak pier-
wotnych ofert publicznych na gtéwnych rynkach gmtgch swiata. Réwnole-
gle z pogarszaga sie koniunktug i mozliwosciami przeprowadzenia transakcji
IPO, funduszeventure capitalograniczyty swoje wyicia z inwestycji do nie-
zbednego minimum. Zostaly do tego zmuszone bardzampskindcia na ryn-
kach gietdowych oraz niedostatecznym rozwojem shvajgotek portfelowych.
Analiza rynku IPO przez fundusze odbija Ba poziomach realizacji transakcji
dezinwestyciji, wrdd ktérych pierwotna oferta publiczna mazduwdziat. Tren-
dy, jakie mana zaobserwowaw transakcjach IPOasicisle powkhzane z mg-
liwosciami gospodarek narodowych oraz z poziomami nofiowaleksow

i wycem spotek notowanych na gietdach papierow wéanitbovych. Globalne
rynki kapitatowe meemy obecnie podziélina dwa gtdéwne bieguny ridzy
ktorymi dochodzi do silnej konkurencji o kapitaMiastoréw. Pierwsg grupe
stanowa kraje wysoko rozwirgte z ustabilizowag gospodark rynkowa (USA,
Japonia, Wielka Brytania, Niemcy), druga grupa to.tzynki wschodzce
wsrdd ktérych naley wymienic Chiny, Indie, Brazylie, Rosje czy kraje Europy
Centralnej.

Analizujac notowania gtéwnych indeksédwiatowych naley stwierdzé, iz
lata 2003—-2007 to dynamiczny wzrost ich wéetoLata 2007-2009 to dyna-
miczny spadek indeksoéw wynasy nawet 60%. Okres 2009-2013 to réwnie
dynamiczny, co spadek wzrost notawaoszczegoélnych indeksow (w granicach
100%). Weksza¢ indeksow gietdowych w diugim okresie jest ze sabnie
skorelowanych, dlatego sama analiza wplywu poszdaggld indekséw na
transakcje IPO w poszczegélnych regionach niekesteczna. Wart@ swia-
towych transakcji IPO néwiecie bardzo dobrze odzwierciedla trendy pacelj
na rynku gieldowym. Nalg rowniez okresli¢ rozne fazy cyklu gietdowego
i zwigzane z tym niedoszacowanie lub przeszacowania $eardert publicz-
nych, co wize sk z uzyskiwag stopa zwrotu z inwestycji wrednim okresie.

Analizujac doktadniej dane dotygee liczby i wartdci transakcji IPO
mozna stwierdz, iz w okresie 2000—-2012 napita jej diametralna geogra-
ficzna zmiana. Kraje azjatyckie wykorzystajswoéj dynamiczny rozwoj sku-
piaja wiekszas¢ globalnych transakcji IPO. Da role w ksztattowaniu tego
trendu miaty procesy prywatyzacyjne przeprowadzanmzez pastwa rozwija-
jace sé. W 2006 r. wart& ofert publicznych zwizanych z prywatyzacjami
siegneta 105 mid USD. Kwoty te dotyczyly 248 prywatyzapjizeprowadzo-
nych w 48 rozwijaicych s& gospodarkach takich jak: Chiny, Indie, Turcja,
Egipt, Polska czy Brazylta

1s. Kikieri, Privatization trendsWorld Bank, styczie 2008.
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Tabela 1l

Wartas¢ oraz liczba IPO néwiecie w latach 2000-2012

Rok Kwota w mld USD Liczba IPO
2000 210 1883
2001 94 832
2002 66 839
2003 50 864
2004 124 1516
2005 167 1537
2006 246 1729
2007 287 1979
2008 95 762
2009 112,4 577
2010 284,6 1393
2011 169,9 1225
201293 118 768

Zroédto: obliczenia wlasne na podstawie raporfemst & Young Glo-
bal IPO Trend2006—2013.

Oczywiicie w nastpnych latach trend wzrostowy ofert prywatyzacyjnych
wraz z niskimi notowaniami indekséw gietdowych didttasie, jednak mimo to
w 2008 r. 38 krajow przeprowadzito 196 transakcji kveote 38 mid USD.
W poréwnaniu z 2007 r. byt to 20% spadek wééiotransakcji i a 19 krajow
wycofalo swoje plany prywatyzacyjne. Transakcje NWQO0O07 r. stanowity &
75% wszystkich transakcji prywatyzacyjnych, gdy wo20Q. juz tylko 40%.
Kraje, ktére generajponad 80% wartei wszystkich transakcji prywatyzacyj-
nych to Chiny, Rosja oraz TuréjaLata 2009 i 2010 byly rekordowymi pod
wzgledem dochodéw eddw z prywatyzacji, jednak udziat transakcji IPQ by
niewielki i ksztaltowatl si na poziomie ok 30% Najwaniejszym trendem
zmian charakteru transakcji IPO jest towi 2000 r. gtbwnym odbioeckapitatu
byt rynek UE oraz rynek USA. W 2011 r. i 2012 r.\giym odbiora kapitatow
IPO byt rynek azjatycki. Sam rynek CHRL zanotowat 4@8ziat w wartéciach
transakcji IPO i 31,7% udziat w liczbie transak@rugim rynkiem w 2011 r.
byly USA z udziatem 21,2%. W 2012 r. rynek azjatyz&notowat 76% udziat
w wartadsci transakcji IPO, USA 15% a UE jedynie 5%. Na#if istotha zmiana
i przesungcie wagi poszczegolnych regionéw w okresie 2000236&li chodzi
o0 warta¢ transakcji IPO. Na poatku dekady USA oraz Europa generowaly

2. Kikieri, Privatization trendsWorld Bank, maj 2010.
®W. MeggisionpPrivatization trends and major deals 2QThe 2010 PB Report, s. 15.
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ponad 75% wartei wszystkich debiutéw, gdy w roku 2012 tazjtylko 20%.
Ich miejsce zajty panstwa Azji, ktéra wraz z AmerykPotudniova pokrywa
80% globalnego naptywu kapitatu zmanego z ofest publiczra. Nalezy row-
niez zaznaczy, iz w wymienionych regionach wao PO wzrasta szybciej ai
ich liczba. Niestety tendencja ta odbija Ba sytuacji finansowej funduszy VC,
ktére tra@ maozliwos¢ szybkiego i pewnegérddia srodkow finansowych jakim
jest rynek kapitatowy.

3.UDZIAL FUNDUSZY VENTURE CAPITAL/PRIVATE EQUITY
W TRANSAKCJACH IPO NA RYNKU USA ORAZ UE

Zdobyciesrodkow finansowych, rozwoj spotki portfelowej i dewiestycja
to standardowy proces inwestycyjny funduszy wysakiggyka. Bardzo diym
beneficjentem rozwoju rynkéw kapitatowych ate isrednie przedsgbiorstwa
zasilane kapitatami funduszsenture capitalbrazprivate equity Silna korelacja
rynku IPO oraz inwestycjventure capitalw zdecydowany sposéb wptywa na
kondycg funduszy i osigara przez nich stopzwrotu. Proces dezinwestyciji jest
dla nich niezmiernie way, ze wzgtdu na maliwos¢ sprzeday swoich akciji
przedstbiorstwa udziatowego. Jest to niedny proces umdiwiajacy uzyska-
nie ptynnaci przez fundusz celem reinwestygjodkéw oraz dajcy szang na
osiagniecie ponadprzeetnej stopy zwrotu w momencie dogodnego momentu
sprzeday udziatow. Osignigte stopy zwrotu pozwalgjna wzrost zaintereso-
wania inwestorow tym segmentem rynku finansowegdreslaja mazliwosci
jego dalszego rozwoju. Niestety nie tylko waétavewretrzna spotki wptywa na
powodzenie IPO. Ma na to wptyw rowaigvielkos¢ spotki, ptynnd¢ oraz stan
rynku kapitatowego. Na wyniki funduszy wplywajéwniez zachowania si
notowai indekséw gietdowych zwrzane z wycemnspétek gietdowych, co nie
wplywaé na przeszacowanie lub niedoszacowanie ¥erl®O. Naley stwier-
dzi¢ rowniez, iz na wycer spotek w procesie IPO wptywa pozycja emitenta.
Jeli oferentem jest fundusz VC lub PE rynek niedoszage wartéé emisiji
w stosunku do podobnych spétek niezasilanych VC. Ekoseo na poziom wy-
ceny wpltywa déwiadczenie oraz reputacja funduszu VC ocenianazprage-
storow. Na ocer funduszu i prawidtowe przeprowadzenie transalif) Imae
réwniez mie¢ wptyw dluga historia operacyjna funduszuswi@mdczenie my-
dzynarodowe, poziom udziatéw jakie posiada oraz @posarketingti Moment
dezinwestycji jest véic niezmiernie wany w procesie ksztattowania stop zwrotu
funduszu VC. Rola funduszy VC w procesie rozwojmsekciji IPO na rynkach

4J. G. Maclintosh, D. CummingVenture capital exits in Canada and the United
States ,University of Toronto Law Journal”, s. 185.

> A. Pabian (red.)Zarzdzanie dziatalnéciq marketingow w skali krajowej, midzynaro-
dowej i globalnejWydawnictwo Politechniki Gstochowskiej, Cgstochowa 2011, s. 6.
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kapitatowych byta rozweana przez wielu naukowcow. ¥iszas¢ prac dotyczy-
ta niedoszacowania wyceny spotek oferowanych prizemusze. Pierwsze
z prac wskazywaly jednak na przeszacowanie \deirtgch spotek i byty przed-
stawione w 1991 r. przez W. Meginsona i K. Weissiazane z tzw. certyfika-
cja funduszu wyjéniam wyzsz reputacy i doswiadczeniem. Kolejne opraco-
wania wskazywaly jg na niedoszacowanie ofert funduszy. Pierwsze tego ty
opracowanie przedstawit w 2004 r. P. Lee i S. Walaaajc okres 1980-
2000. Dalsze prace wskazujpa inne ni przeszacowanie i niedoszacowanie
sposoby okrdania wptywu funduszu VC na dalszy proces rozwaopdtek.
Rd&znice w przeszacowaniu i niedoszacowaniu spoétekargsh VC i bez udziatu
kapitatow zewntrznych znikai w rok od momentu IPO Nalezy wskaza, iz

w 2000 r. w czasie tzw. boomu spoétek internetowyedoszacowanie warloi
spotek na rynku amerykakim w procesie IPO wynositaz&5%. Ponadto po
tym okresie pozostata opinia; nhierozwingte przedsibiorstwo o ziej jakéci
moze w okresie baniek spekulacyjnych wepa giel@, co znacznie obayto
poziom zaufania do oferagych technologiczne spétki fundusegnture capital
Nastpstwem tego byto wdtenie bardziej rygorystycznych przepisow dotycz
cych spoétek przeprowadaglych proces IPO, co znacznie zmienito pédej
funduszy VC do tego sposobu dezinwestycji.

Analizujac dane dotycce pozyskiwanych kapitatow oraz inwestycji doko-
nywanych przez fundusze VC oraz PE plstwierdzt, iz okres ich dynamicz-
nego wzrostu przypada na lata 2002-2008. Rok 200shwolowe zatamanie
inwestycji VC spowodowane kryzysem finansowym. L2284 0-2012 to powol-
ny wzrost inwestycji na rynkach globalnych. Na wytyeh rynkach UE inwe-
stycje ksztaltowaly gi w korelacji z globalnymi inwestycjami z rdovym
op&nieniem jednego roku. Rynek polski charakteryzugevaisoky dynamiky
inwestycji funduszy podwsszonego ryzyka po niewielkim zatamaniu inwestycji
w 2002 .

Sposoby dezinwestycji funduszu mogrzybierd rozna forme. Dwoma
najwazniejszymi sposobami zakozenia inwestycji g sprzeda udziatdw inwe-
storowi strategicznemu (angade saley oraz IPQ° Jak jui zostato wskazane,
trendy na rynkach kapitalowych w zakresie transal® w znaczny sposéb
wplywaja na wychodzenie przez fundusze ze swoich inwestgcpomog giet-
dy. Zatamanie na rynku transakcji IPO w USA orazgretdach europejskich

SW.Me gginson, K. Weis3%/enture capital certification in Initial Public Gifing, ,The
Journal Of Finance”, July 1991, Vol. XLVI, No. 3,879-892.

"P. Lee, S. WahalGrandstanding, Certification and the underpricingventure capital
backed IPQ,Journal of Financial Economics” 2004, Vol. 73335-407.

8 7. Chemmanur, E. Lotskin&he role of venture capital backing in initial pitl
offering Boston Colage, February 2005, s. 38.

®J.R. Ritter, I. WelchA review of IPO Activity, pricing, and allocatipplournal of Fi-
nance” 2002, Vol. 57(4), American Finance Assooiatis. 1795-1828.

10'p, Zasepa/enture Capital — sposoby deinzwestyGEDEWU, Warszawa 2010, s. 150.
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wplyneto na zmiar tendencji sposobOw dezinwestycji przeprowadzamyzkz
fundusze VC. Transakcja sprzegadanwestorowi strategicznemu zata domi-
nowa wsrod sposobdéw zakazenia inwestycji, a fundusze poszukswoich
klientéw wéréd duzych korporacii. Kryzys transakcji IPO m® by zwiazany
Z nowymi, wymagajcymi regulacjami, konfliktami, upadkiem niektérychrb
kéw inwestycyjnych oraz wzrostem zainteresowaniaenskoncentrowanymi
i wymagaacymi rynkami azjatyckimi. Naley wskazd, iz dla okresu 1975-2010
az 79,9% spoétek w USA zasilanych VC dokonato IPO wwszych 10 latach
funkcjonowania a odsetek spotek niezasilanyiadkami VC wyniost jedynie
37,2%. Dla okresu 5 letniego byto to odpowiednio 52,2% ora24'7,4

Tabela 2

Udziat dezinwestycji funduszyenture capitalv transakcjach IPO na rynku USA

. Liczba IPO| Liczba IPO|  Udziat | Wartas¢ | Wartas¢ |4,
ok VC ogotem W % IPOVC |IPO ogotem W %
w mld USD| w mid USD
2000 242 446 54,26% 25,4 108,2 23,48
2001 37 85 43,53% 3,4 41,3 8,23
2002 22 81 27,16% 2.4 25,4 9,45
2003 29 60 48,33% 2,1 15,2 13,82
2004 94 286 32,87% 11,1 39 28,46
2005 57 285 20,00% 4.4 314 14,01
2006 57 187 30,48% 5,3 40,4 13,12
2007 86 172 50,00% 10,32 46,4 22,24
2008 6 31 19,35% 0,47 24,1 1.92
2009 8 12 66,67% 1,642 19,2 8,55
2010 9 52 17,31% 7,6 36,3 20,93
2011 51 67 76,12% 9,8 26,4 37,12
2012 49 60 81,67% 21,4 42,6 50,02

Zrédto: NVCA Yearbook8010-2012 oraPWC IPO Trend£012.

Analizujac dane zawarte w tab. 2 nafestwierdze, iz udziat funduszy VC
w transakcjach IPO w USA zaréwno dtowy, jak i wartdciowy jest bardzo
wysoki. Rynek kapitalowy w USA to gtéwnaddto pozyskiwania kapitatow
przez rozwijajce st przedstbiorstwa. Dla funduszy VC jest to rownibardzo
wazne zrodto kapitatdw i stan rynku kapitatowego w zdecy@doy sposob
wplywa na poziom IPO funduszy VC. Fakt, jest to wane zrédto kapitatu

A, Gill, U. Waltz, Going public — going private. A case of VC-backieahd, Goethe
University 2012, s. 2.
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wskazuje jak wysokie udziaty generdfundusze VC w okresach bessy na ryn-
kach gietdowych, ktére dochagzlo pozioméw 76% i 81% dla liczby IPO oraz
37% i 50% dla wartai IPO w latach 2011 i 2012330 niespotykane poziomy
od 2000 r. cdwiadczy o daym uzalenieniu funduszy VC od wykorzystywania
IPO jako sposobu dezinwestycji mimo znacznego gpaslkstosunku do lat
2004-2007. Liczba 60 IPO w 2012 r. jestszia nk zanotowana na rynku hindu-
skim (63) i dao nizsza ni liczba IPO w Chinach (295).

Rynek europejski jest odmiennyzniynek funduszy VC w USA. Wplywa
na to charakter gospodarki i oparcie rozwoju prizgdsrstw o finansowanie
kapitatem obcym oraz méza awersja do ryzyka. Wplywa to na charakter inwe-
stycji funduszy i dominagjrynku PE nad rynkiem VC. Zachowanie rynku IPO
oraz funduszy VC i PE na tym rynku opisuje tab. 3.

Tabela 3

Udziat dezinwestycjventure capitalv transakcjach IPO na rynku europejskim

Rok | Liczba IPO| Liczba IPO|  Udzial Ipvéa\r/tgéF,E Ipvg’agggfem Udzia
ve ogotem W% | \wmid EUR| wmid EUR| W%
2000 120 480 25,00% 1,28 505 2.53%
2001 26 380 6.84% 1,39 255 5,45%
2002 30 141 21.28% 1,26 16,3 7.73%
2003 37 103 35,92% 1,6 6.7 23.88%
2004 59 420 14,05% 23 19,7 11,68%
2005 184 598 30,77% 2.65 514 5.16%
2006 108 806 13,40% 3 65.2 4,60%
2007 199 771 25.81% 2.69 64.3 2.18%
2008 72 295 24.41% 0.71 9.9 7.17%
2009 109 126 86,51% 1,04 6.2 20,00%
2010 155 380 40,79% 2,09 26 8,04%
2011 118 430 27.44% 35 26 13,46%

Zrodto: EVCA Yearbook2000—-2012|PO Watch Europ@003-2012.

Udziat funduszy w transakcjach IPO na rynku eurskigj nie jest ju tak
znaczny jak w przypadku USA, ale utrzymuje sa stabilnym i wysokim po-
ziomie. Rynek europejskich nie jest jednolity, jegtkiem rozdrobnionym, na
ktérym funkcjonuje wiele rinych gietd papieréw warfciowych. Brak jednego
gtéwnego rynku sprawiaz imazliwosci dezinwestycji za pomadPO s ograni-
czone, gdy nie wszystkie gietdy charakteryzuje wystargeajptynnaé. Gietch
skupiapca najwiecej transakcji IPO przeprowadzanych przez fundié2eest
gietda w Londynie, ktéra w zateosci od okresu notuje okoto 40-50% udziat.
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Wsrdd gield europejskich wyehia sk rowniez GPW w Warszawie, ktora
w latach 2007-2011 odnotowatazgtuwzrost liczby i wartéci transakcji IPO.

Byto to spowodowane otwarciem rynkdewConnegtna ktérym plasuje si

duza liczba emisji w poréwnaniu z gtbwnym parkietem gietdysmawskiej.

Tabela 4

Udziat dezinwestycjventure capitalv transakcjach IPO na rynku polskim

Rok | Liczba IPO| Liczba IPO| - Udizial IPV(\;a\r/tgcl:DE lpvovagg“éfem Udzia
ve ogdtem W% | \wmidPLN| wmid PLN| W
2000 1 14 7.14% | 002226 9.1 0,24%
2001 7 9 77.78% | 0,126 11 11,45%
2002 3 6 50,00% | 0,254 0.6 42.33%
2003 9 36 25.00% | 0,992 2.9 34.21%
2004 9 36 25.00% | 1,0038 37 27.13%
2005 15 35 42.86% | 09198 52 17,69%
2006 21 38 5526% | 3,1416 a1 76.62%
2007 6 105 5.71% 0.231 18,2 1,27%
2008 1 94 1,06% | 0,0084 12,3 0.07%
2009 4 39 1026% | 0,5964 6.9 8,64%
2010 2 60 3.33% 021 155 1,35%
2011 5 210 2.38% 1512 9.2 16,43%

Zrédto: GPW,EVCA YearbooR000-2012.

Analizujac dane IPO funduszy VC oraz PE w Polsce fyatgwierdzé, iz
ich udziat w liczbie dokonywanych transakcji w okiee 20002006 byt wysoki
i ksztattowat st na poziomie powiej 25%. Udziaty wartéciowe notowaty nie-
Zznacznie nisze poziomy, co w niektdrych przypadkachzm@znacza iz pol-
skie fundusze d@ szybko podejmuj decyzg o IPO i wartéé spdtek nie byta
wysoka w momencie w@gjia na gield. By¢ moze fundusze posiadaty pewne
blokady (ock up zwiazane ze sprzeda akcji i liczyty na wzrost ich wartwi
po dokonaniu transakcji IPO. Lata 2007-2011 to spadiziatu transakcji IPO
dokonywanych przez fundusze w ogdlnej liczbie tadcf na GPW. W przy-
padku rynku polskiego uruchomienie rynkdewConnectprawdopodobnie
zmniejszyto liczle transakcji IPO przeprowadzanych przez fundusze,z gdy
przedst¢biorstwa traktui nowy segment rynku jako alternatywlla pozyskania
finansowania ze strony funduszy VC oraz PE.
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Tabela 5

Udziat poszczegdinych rodzajow dezinwestycji dokeagych przez fundusze
w Polsce w latach 2007-2011 w %

Spos6b dezinwestycji 2007 2008 2009 2010 2011
Sprzeda inwestorowi strategicznemu 17,6 24,0 19,9 9,5 69,2
IPO 3,5 0,4 454 0,8 20,3
Likwidacja 0,0 3,0 0,0 47,0 0,0
Spfata udziatow 0,0 20,9 0,0 0,0 0,0
Sptlata payczki 14,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Sprzeda innemu funduszowi 49,8 39,0 1,9 171 2,3
Sprzeda instytucji finansowej 1,6 0,0 31,7 0,2 5,8
Sprzeda zaradowi 2,4 5,2 0,0 25,4 2,0
Inne 11,2 7,4 1,1 0,0 0,2
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: EVCA YearbooR012.

Ponadto, tak jak w przypadkwiatowych tendencji, sprzed&westorowi
strategicznemu oraz wykupy menedskie staj sie jedm z gtéwnych form dez-
inwestycji. Dodatkowo na podstawie danych dezinwgistyolskich funduszy
w ostatnich piciu latach nie mina stwierdzi stabilnej tendencji rozwojowej
udziatéw poszczegélnych kategorii, gdyazdy ze sposobéw dominuje wka
dym z r&nych okreséw. Polski rynek funduszy jest w tym zal@alag¢ niesta-
bilny, co zwhzane jest ze zmientgymi Sk przepisami podatkowymi.

4. ZAKONCZENIE

Rynek IPO jest bardzo vmym wyznacznikiem dla realizacji inwestycji
przez fundusz&enture capital Mozliwos¢ wyjscia za pomog gietdy papierow
wartagsciowych wydaje s najlepszym i najefektywniejszym sposobem Zako
czenia inwestycji. Dlatego wnaa dla funduszy stajeespotrzeba analizy tren-
déw zmian na rynku transakcji IPO i zmiana ich ekéeru. Ponadto dane empi-
ryczne wskazuj na pozytywne zachowaniezsiotowanych spotek oferowanych
przez funduszeenture capitalw okresie pierwszego roku od przeprowadzenia
IPO. Dodatkowo stwierdzona; w okresie kolejnych dwdch lat geneyjgszcze
one pozytywne stopy zwrotua $o wiec atrakcyjne spoétki i trendy ksztatog
poszczegodlne rynki w znaczny sposob wphavaa maliwosci dokonywania
tego typu dezinwestycji przez fundusze VC oraz PE. Znamigiwyiez wydaje
sie poszukiwanie przez europejskie i amerdide spotki kapitatow w Azji
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i odwrotnie, dlatego rynek IPO nale obecnie bada globalnie, gdy dzieki
liberalizacji przeptywow kapitatowych granice geograficzneatrar znaczeniu.
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Piotr Zagpa

IPOs TRENDS AND THEIR IMPACT ON THE LEVEL OF
VENTURE CAPITAL DIVESTMENTS

This paper examine nature of venture capital activity on IPO markets. It is determine that
between main IPO markets we see differences in IPO trends and venture capital activity. Period
between 2000-2012 shows how divestments of venture capital change accordingly to capital
market behaviour. Changing share of venture capital stake in IPO transaction is quite important for
their functioning. This paper shows the changes in field of IPO transaction conducted on US, UE
and Polish market.

Key words: venture capital, IPO trends.





