Jacek Nowak
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

SCENARIUSZE DEZINWESTYCYJNE
FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
NA RYNKU EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Wprowadzenie

Fundusze podwyzszonego ryzyka w zwigzku z charakterystyka dziatalnosci
musza odzwierciedla¢ konieczno$¢ odpowiedniego doboru strategii do celéw
inwestycyjnych. Podmioty bgdace w obszarze zainteresowania funduszu Ven-
ture Capital, powinny reprezentowac potencjat, ktory bedzie w stanie wygene-
rowaé odpowiednig warto$¢ dodang w stosunku do pierwotnie inwestowanego
przez fundusz kapitatu. Wydaje sig, ze jest to kwestia kluczowa dla J. Wec-
tawskiego'. Otoczenie zmienne stanowi istotne ryzyko dla mozliwosci realizacji
zamierzen. Takze M. Molo oraz M. Bielowka® wskazuja, iz elementem klu-
czowym jest zatem dobor takiej metody zarzadzania podmiotem kontrolowanym
przez fundusz inwestycyjny oraz dobor takiej formy ,,wyjscia”, ktore moga do-
prowadzi¢ do uzyskania mozliwie jak najwyzszej stopy zwrotu. Zatem jednym
z elementarnych zadan podejmowanych przez fundusze wysokiego ryzyka jest
wykorzystanie mozliwie najefektywniejszych dla funduszu metod zbycia inwes-
tycji (odsprzedazy inwestycji). Widoczne zmiany zachodza w tym wzgledzie od
kilkunastu lat w Polsce. Realizowanie zamiaréw funduszy Venture Capital jest
mozliwe w coraz szerszym stopniu, z uwagi na rozwoj rynku kapitatowego, ryn-
ku dhuznego i $wiadomosci kierownictwa przedsigbiorstw w zakresie wspot-
uczestnictwa w procesach dezinwestycyjnych nie tylko jako zarzadzajacych,
ale rowniez jako potencjalnych wspdtwiascicieli. Stopniowo zatem rozszerza sig¢

' J. Wectawski: Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw. PWN, War-
szawa 1997.

2 M. Molo, M. Bielowka: Przeglad dostepnych zrodet finansowania dziatalnoéci gospodarczej
oraz ocena ich atrakcyjnosci. W: Finansowanie rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw.
Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsiebiorstw, Warszawa 2000, s. 46.
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paleta mozliwosci, jak rowniez i struktura wiascicielska podmiotow bedacych
potencjalnym celem inwestycji, jak i dezinwestycji, realizowanych przez fun-
dusze Venture.

Przedstawiony materiat stanowi kompendium informacji w zakresie spo-
sobow realizacji planow dezinwestycyjnych przez fundusze podwyzszonego
ryzyka oraz obrazuje stopien ich wykorzystania, ze zwroceniem uwagi na naj-
bardziej popularne formy. Funkcjonowanie funduszy Venture Capital jest dzia-
talnoscig odbywajaca si¢ w Srodowisku dynamicznym, stad tez przedstawione
sposoby realizacji zbycia podmiotéw w ramach portfela spotek funduszowych
wymagaja zastosowania rozwigzan efektywnych, opartych na dos§wiadczeniu za-
rzadzajacych i dostosowanych do zmieniajacych si¢ warunkow, w tym rynku ka-
pitatowego i dtuznego. Istnieje koniecznos$¢ przedstawienia sposobow realizacji
dezinwestycji jako stanowigcych wazny element w realizacji zamierzen fun-
duszy Venture Capital co do osiagnigcia docelowej stopy zwrotu z inwestycji
w zmieniajacych si¢ warunkach.

1. Spodziewane kryteria realizowania transakcji

Prowadzone przez fundusz Venture Capital badania analityczne rynku
w zakresie dogodnego momentu na zbycie akcji spotki wydaje sie typowym spo-
sobem stosowanym przez poszukujacych sposobu zakonczenia inwestycji w da-
nym przedsiebiorstwie. Tak jak zakonczenie inwestowania jest naturalng czescia
sktadowa procesu finansowania ze strony funduszu inwestycyjnego, tak rowniez
ze strony pozostalych wiascicieli obnizenie zaangazowania w kapitale wiasnym
i pozbycie si¢ czesciowej lub catkowitej kontroli wydaje si¢ momentem, ktory
powinien podlega¢ doglebnej analizie. Jednym z kluczowych elementéw dla
wiascicieli przedsigbiorstwa jest, jak si¢ wydaje, osiagniecie dochodu przez
wzrost jego wartosci. Przedsigwziecie traktowane jako inwestycja stanowi tym
bardziej podmiot, ktory powinien generowac stosowny do zaangazowania zwrot
z zainwestowanego kapitatu. Linia czasu inwestowania ze strony funduszu in-
westycyjnego jest ograniczona od momentu rozpoczgcia inwestycji, co tworzy
jedno z podstawowych zalozen strategii funduszu. Waznym czynnikiem sa nie
tylko osiggane dochody spotki, lecz przede wszystkim dochod osiggany poprzez
finalne zbycie przedmiotu inwestycji. Sformutowanie dezinwestycja thumaczone
jest z jezyka angielskiego, jako wyjscie — divestment (disinvestment, exit),
co stanowi forme sprzedazy akcji lub udziatéow w spotce’.

3 J. Lerner, F. Hardymon: Venture Capital and Private Equity — A Casebook: Volume II. John
Wiley & Sons, Inc., New York 2002, s. 7
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Powszechnie funkcjonuje kilka sposobow dezinwestycji, jak dla przyktadu
sprzedaz inwestorowi sektorowemu — branzowemu, publiczna oferta akcji’,
sprzedaz instytucji finansowej, dalsza sprzedaz funduszowi typu Venture Capital
czy umorzenie akcji, przy zatozeniu jednoczesnej wyptaty inwestorowi gratyfi-
kacji z tytulu umorzenia. Stosujac dezinwestycje fundusz ponownie reorganizuje
swoj portfel, wykorzystujac dochody na kolejne inwestycje, jak réwniez do-
konujac sptaty kapitatu wobec wilasnych udzialowcéw, zgodnie z okreslonymi
przez nich celami. Horyzont czasowy inwestycji funduszowej jest warunkowany
wczesniejszymi planami. Zakonczenie inwestycji, a w szczegolnosci jego spo-
sob, moze, lecz nie musi, by¢ ustalony w momencie ,,wejscia” funduszu do
spolki. Spotka bedaca przedmiotem inwestycji funduszu ma zatem $wiadomos¢
terminowego charakteru kapitalu pochodzacego z funduszu inwestycyjnego,
cho¢ kluczowym elementem wplywajacym na decyzje o ,,wyj$ciu” funduszu jest
mozliwos$¢ osiagniecia zatozonej lub wyzszej stopy zwrotu.

Sam proces wejscia funduszu VC moze mie¢ rowniez charakter wsparcia
dla przedsiebiorstwa. Jedna z form moze by¢ sposdb podejscia do dziatalno$ci
spolki, nowe spojrzenie na poszczegélne segmenty aktywnosci, a takze wy-
korzystanie wnioskow pochodzacych z procesu due dilligence. Konkluzje te
z duzym prawdopodobienstwem moga by¢ formutowane w planie zalecen, ktore
w trakcie pozostawania funduszu VC w spotce. Powinno to podnosi¢ jej wartos¢
tak, by w przysztosci stata si¢ przedmiotem korzystnej odsprzedazy na rynku.
Planowanie wyjscia z inwestycji prowadzone jest rownolegle z nadzorem nad
dziatalnoscig spotki. Reprezentanci funduszu Venture Capital muszg na biezgco
mie¢ wglad w dziatalno$¢ spotki. Ich funkcjonowanie w radzie nadzorczej wy-
daje si¢ gwarancja sprawnego dozoru aktywnosci przedsigbiorstwa oraz uzyska-
nia korzysci po zakonczeniu inwestycji funduszu. W etapie poprzedzajacym
dezinwestycje funduszu VC nastepuje sporzadzenie dokumentu informacyjnego
w formie memorandum. Dokument taki stanowi baze do rozpoznania charakteru
dziatalnosci oraz potencjalnych mozliwosci rozwoju dla nowego inwestora. Jest
to szczegoélnie istotne przy realizacji wejscia przez inwestorow branzowych
poszukujacych potencjalnych celéw inwestycyjnych w swojej branzy. Me-
morandum nie wyczerpuje jednak informacji o ewentualnych zagrozeniach, sta-
bosciach, jak i mozliwo$ciach rozwojowych, stad prowadzone przez potencjal-
nych inwestorow rozpoznanie moze mie¢ forme due dilligence, jako
szczegdtowego badania dziatalnosci przez niezaleznych audytorow i ekspertow’.

4 W tym pierwsza oferta publiczna — IPO — Initial Public Offering.
> D. Rankine, M. Bomer, G. Stedman: Due Diligence: Definitive Steps to Successful Business
Combinations. Pearson Education Limited, Edinburgh Gate, Prentice Hall, s. 3.



176 Jacek Nowak

2. Dezinwestycje funduszowe na rynkach Europy Centralnej
i Srodkowej

Pomimo Ze horyzont czasowy inwestycji funduszowej okreslany jest przed
rozpoczgciem wspotpracy kapitatowej, to jednak uwarunkowania rynkowe lub
specyficzne dla dziatalnosci spotki okoliczno$ci moga powodowaé zmiang ter-
minu sprzedazy udziatow lub akcji przez fundusz. Dotyczy to tak prognozowa-
nej nizszej niz zaktadano stopy zwrotu, jak réwniez przewidywania osiggnig¢cia
wyZszego zwrotu z uwagi pozytywne zmiany w otoczeniu rynkowym lub wyz-
sze od zakladanych rezultaty finansowe uzyskiwane przez podmiot bedacy
przedmiotem aktywnosci funduszu. Inwestycja jest bowiem traktowana jako
zrodto dochodéw, 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 osigganych dochodow.

W ramach literatury przedmiotu wskazano na wiele sposobow zakonczenia
wspoltpracy funduszu ze spotka, czyli realizacji ,,wyjscia” kapitalowego. Wsrod
najbardziej popularnych mozna wymienia¢ upublicznienie spotki na gietdzie pa-
pierow warto$ciowych, pozyskanie inwestora finansowego lub branzowego,
a takze niejednokrotnie taczony z wezesniej wskazanymi, wykup menedzerski®.
Takze ostatni ze wskazanych ma formg¢ motywacji dla kadry zarzadzajacej, ktora
przez udziat w akcjonariacie spotki lub posiadane udziaty, m.in. buduje wartosci
przedsigbiorstwa, jednoczesnie budujac warto$¢ swojego portfela inwestycji.
Dokonanie wyboru sposobu dezinwestycji funduszu VC zalezy w znacznej mie-
rze od osiaganych wynikow spotki portfelowej funduszu. Zatozeniem funduszu
moze by¢ konsumpcja dochodoéw ze sprzedazy akcji w formie upublicznienia na
gietdzie lub pozyskanie inwestora strategicznego, ktéry jest zainteresowany
przejeciem przedsiebiorstwa. Rozwazane moga by¢ réwniez przypadki oferty
udziatow kierownictwu spotki lub pozostatym wspotwlascicielom.

Istnieje mozliwo$¢ wskazania wielu bodzcéw determinujacych decyzje
funduszu Venture Capital w zakresie zakonczenia inwestycji’, wérod ktorych na
wyr6znienie zastuguje m.in. pozycja rynkowa zbywanej spotki i mozliwosci za-
interesowania potencjalnych nabywcow, a takze ich potencjat finansowy. Jak si¢
wydaje, szczegdlnie interesujace jest spojrzenie na mozliwos¢ realizacji strategii

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

7 J. Grzywacz, A. Okonska: Venture Capital a potrzeby kapitatowe matych i érednich przedsie-
biorstw. SGH, Warszawa 2005, s. 109.
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dezinwestycji przez wprowadzenie spotki na rynek kapitatowy®, zwracajac
uwage na zmienno$¢ sytuacji na rynku kapitalowym, a w szczegdlnosci trend ja-
ki ma miejsce w danej chwili.

Wedtug badan European Private Equity & Venture Capital z 2009 roku,
najbardziej powszechng metoda realizacji dezinwestycji funduszy Venture Ca-
pital na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej byta sprzedaz na rzecz instytucji
finansowych, co stanowito okoto 43% calosci rynku. Wartos¢ realizowanych
w ten sposob strategii zbycia w 2009 roku ksztaltowata si¢ na poziomie okoto
54 mln euro (rys. 1). Kolejna istotna kategorig realizacji dezinwestycji fun-
duszowych bylo zbycie spotki do innego funduszy VC, przy czym wart za-
uwazenia jest fakt realizacji zbycia przez upublicznienie na gieldzie stanowiacy
ponad 14% ogéhu dezinwestycji na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej. Dla
poréwnania na rynku europejskim kategoria ta stanowi zaledwie nieco ponad
6% dezinwestycji ogotem’.

Inne

MBO

Sprzedaz instytucji finansowej
Sprzedaz innemu PE

Konwesja dlugu na udziaty
Umorzenie udziatéw (write off)

PO

Sprzedaz inwestorowi strategicznemu 12,18

s

0,00 20,00 40,00 60,00

Rys. 1. Wartosciowe ujecie kluczowych form realizacji strategii wyjécia kapitatowego funduszy
Venture Capital na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej w 2009 roku w min euro

Zrédlo:  Opracowanie whasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2009, EVCA Special
Paper. July 2010, EVCA Central and Eastern Europe Task Force, s. 15.

8 Udziat 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 Year-
book 2010.

? Central and Eastern Europe Statistics 2009. EVCA Special Paper. July 2010, EVCA Central
and Eastern Europe Task Force, s. 15.
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Celowe wydaje si¢ rowniez odnotowanie, iz na rynku europejskim reali-
zacja dezinwestycji ma w najwickszym stopniu miejsce przez likwidacje spotki
lub umorzenie udziatow (okreslane z jezyka angielskiego mianem ,,write-off”).
Tego rodzaju strategia ,,wyjscia” byla realizowana w ponad 35% przypadkow
w 2009 roku. Dla poréwnania w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rodzaj
ten stanowi margines, okreslany w badaniach na poziomie nieco ponad 1,5%.
Porownywalny jest natomiast poziom realizacji strategii zbycia spotek przez
fundusze VC w formie wykupu menadzerskiego. Tak w Europie Srodkowo-
-Wschodnigj, jak i na kontynencie europejskim jako catosci MBO stanowi okoto
6% w pordwnaniu do pozostatych sposobow dezinwestycji (w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej wskaznik ten wynosi 6,2%, a w Europie 5,3%).

Dokonujac analizy dezinwestycji funduszy VC w ostatnich latach w Polsce
mozna wskaza¢, iz mialy one charakter zréznicowany. W 2001 roku zakoncze-
nie inwestycji funduszowych odnotowano w przypadku 38 spotek w sumarycz-
nej kwocie 153 mln z'°. W kolejnym roku liczba dezinwestycji dotyczyta 30
spotek, na kwote 306 min zt, a w 2003 roku sze$cdziesieciu przedsigbiorstw na
kwote 506 min zt. Dla przyktadu, do najpowszechniejszych form dezinwestycji
nalezaty w 2003 roku:

— zbycie na rzecz dotychczasowego kierownictwa (30% dezinwestycji),

— upublicznig spotki przez gielde (22%),

— sprzedaz na rzecz inwestora strategicznego (9%, porownujac do 53%
w 2002),

— zbycie odrebnemu funduszowi Venture Capital (3,4%),

— pozostale formy zbycia (23%).

Warto$¢ spotek, ktore zostaly sprzedane przez fundusze wysokiego ryzyka
w Polsce w 2004 roku obnizyta si¢, stanowigc 390 min zt, jednak Polska byta
najwickszym rynkiem w tym zakresie w regionie, z uwagi na realizacje 71%
transakcji sumarycznie. W 2004 roku fundusze zrealizowaty dezinwestycje w 41
spotkach. Na podstawie analiz mozna stwierdzi¢, iz znaczaco zmieniaja si¢ spo-
soby ,,wyjscia kapitatlowego” ze spoétek nalezacych do funduszy podwyzszonego
ryzyka.

O ile na poczatku XXI wieku w Polsce mozna byto zaliczy¢ do kluczowych
sposobow wyjscia funduszy Venture Capital sprzedaz inwestorowi branzowemu,
jak réwniez zbycie z zastosowaniem oferty publicznej, o tyle koniec pierwszego
dziesieciolecia jest odmienny. Mozna wskaza¢, iz zmianie ulega w pewnym
stopniu rola inwestoréw strategicznych, na rzecz zbycia spotek do kolejnych za-
interesowanych funduszy wysokiego ryzyka (rys. 2).

1% Venture Capital — szansg dla przedsigbiorczych. Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Departament
Przedsigbiorczosci, Warszawa 2005, s. 28.
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sprzedaz przez zwrot pozyczki 12,90%
sprzedaz instytucji finansowe;j
sprzedaz innemu VC 44,20%
likwidacja
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Rys. 2. Procentowe ujgcie kluczowych form realizacji strategii wyjscia kapitalowego funduszy
Venture Capital w Polsce w 2009 roku

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: EVCA Annual Survey of Pan-European Private Equity & Ven-
ture Capital Activity 2009. EVCA Yearbook 2010.

Do podstawowych sposobow wyjsécia w tym okresie (2009) zaliczy¢ mozna
sprzedaz na rzecz inwestorow strategicznych. Jednak procentowo ich udzial
w formach dezinwestycji maleje. Zmienna jest wielko$¢ dezinwestycji z udzia-
tem debiutu gietdowego, ktory w 2003 roku wynosil ponad 30%, a po kilku
latach uksztaltowal si¢ na poziomie ponizej 10%. Mniegj istotny, cho¢ nie-
bagatelny, jest udzial zaangazowania ze strony kierownictwa spotek w przejecie
nad nimi kontroli. W Polsce udzial ten sigga nieco ponad 2%, a w Europie
osigga poziom prawie 9%. Z jednej strony przyczyna takiego stanu moze by¢
brak istotnej motywacji dla ponoszenia znaczacego ryzyka, a z drugiej dostep do
finansowania, ktéry wymaga zwrotu funduszy w okreslonym czasie, w szcze-
g6lnos$ci na rynku dluznym.

Poréwnujac poziom dezinwestycji funduszy Private Capital w catej Europie
Srodkowo-Wschodniej w ostatnich latach mozna wskaza¢, ze warto$é dez-
inwestycji systematycznie spada od 2007 roku. Warto$¢ zrealizowanych dez-
inwestycji w 2007 roku wyniosta 453 miln euro, natomiast rok poézniej byta niz-
sza 0 47%, a w kolejnym 2009 roku spadek ten wyniost 48% rok do roku.
Wartosciowo w 2009 roku dezinwestycje funduszy PE oszacowano na 124 min
euro, podczas gdy w 2008 roku byto to prawie 240 miln euro. O ile wartosci te
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mozna mimo spadkéw w poszczegdlnych latach uznaé za znaczace, to jednak
ich poréwnanie do rynku europejskiego jako catosci wskazuje, iz stanowig one
raptem niecate 2% na tle rynku europejskiego'".
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Rys. 3. Wartosciowe ujecie kluczowych form realizacji strategii wyjscia kapitatowego funduszy
Venture Capital w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2009
w mln euro

Zrodio:  Opracowanie wiasne na podstawie: Central and Eastern Europe..., op. cit.

Jak wskazano w danych rynkowych EVCA z 2009 roku, dezinwestycje zre-
alizowane przez fundusze wysokiego ryzyka s3a najwyzsze w Republice Czes-
kiej, stanowig okoto 40% rynku w tym zakresie. Natomiast dezinwestycje pols-
kich funduszy VC realizujacych w 2009 roku strategie ,,wyj$cia” stanowig okoto
25% wartosci rynku Europy Srodkowo-Wschodniej'*. Jednoczes$nie porownujac
dezinwestycje w poszczegdlnych krajach mozna wskaza¢, iz najwigksze wartos-
ciowo dezinwestycje realizowane w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
w 2009 stanowily okolo 48 mlneuro i byly realizowane w Czechach. W
2008 roku najistotniejsze warto§ciowo dezinwestycje mialy miejsce na We-
grzech 1 wyniosty 76 mln euro, a 2007 roku najwicksze co do wartosci dez-
inwestycje funduszy VC byly realizowane w Polsce, a ich warto§¢ wyniosta
148 mln euro (rys. 3).

' Central and Eastern Europe Statistics 2009, EVCA Special Paper. July 2010, EVCA Central
and Eastern Europe Task Force, s. 15.
"2 Ibid.
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Zakonczenie

Kluczowa kwestia wymagajaca uwagi w realizacji przez fundusz Venture
Capital strategii ,,wyj$cia” — dezinwestycji jest ztozone srodowisko umozliwia-
jace zastosowanie wybranych sposobow realizacji transakcji. Wymaga podkres-
lenia fakt efektywnego przeprowadzenia dezinwestycji, jako jednego z klu-
czowych warunkéw powodzenia procesu inwestycyjnego funduszu wysokiego
ryzyka. Ryzyko, ktore jest zwigzane ze zmieniajacymi si¢ warunkami transakc;ji,
warunkuje konieczno$¢ wyboru mozliwie najbardziej skutecznego sposobu dez-
inwestycji dla realizacji intencjonalnej stopy zwrotu.

Wazkim elementem problematyki dotyczacej sposobow realizacji dez-
inwestycji w funduszach wysokiego ryzyka jest, co nalezy uwypukli¢, ztozonos¢
procesu zakonczenia inwestycji. Zauwazy¢ nalezy, iz strategia funduszu w tym
zakresie powinna obejmowac analize pozycji rynkowej przedsigbiorstwa na ryn-
ku oraz dane sektorowe i prognozy, jakie moga poskutkowa¢ zainteresowaniem
potencjalnych nabywcow, motywacje kierownictwa co do nabycia akcji lub
udzialow w przedsiebiorstwie. Do istotnych zalicza¢ mozna réwniez etap dzia-
talnosci na jakim spotka jest w momencie rozwazanego zbycia w kontekscie
strategii rozwoju i przyjetego harmonogramu. Wskazujac na upublicznienie",
nalezy réwnoczesnie rozwazy¢ mozliwosci rynku kapitalowego, na ktéorym mia-
taby spotka by¢ upubliczniona. Bardzo istotnym czynnikiem jest jednak, jak si¢
wydaje, kondycja rynku ogdtem, w tym zakresie bowiem sukces dezinwestycji
funduszu Venture Capital bezposrednio zalezy od nastrojow inwestorow, nie-
zaleznie od rynku, na ktérym dezinwestycja ma nastgpic.
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VENTURE CAPITAL FUNDS DIVSTITURE STRATEGIES
ON THE EASTERN AND CENTRAL EUROPEAN MARKET

Summary

Private equity funds, especially Venture Capital funds are the type of Capital
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 Ven-
ture 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 investment, 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 intended policy in this matter. Forms of execution
are the subject of analysis in this article.



