Spis tresci

Spis tresci

WWSEED  cevtemernieieienierte sttt tr et ea e eas e as et 9
Rozdzial 1
Inwestorzy i inwestycje venture capital oraz private equity..........occovecseecsiecscns 13
1.1.  Definicja venture capital oraz private equity ............coocevveerinneiicernnnennnn. 13
1.2. Venture capital na tle innych form finansowania..........ccoooiniievnnincnn. 17
1.3.  Cele i polityka funduszy venture capital oraz private equity ...................... 20
1.4. Zrédta pochodzenia kapitatu w funduszach venture capital

OTAZ PrIVALE EQUILY....coveviiiniitireiiiieieteet st 22
1.5. Typologia funduszy venture capital oraz private equity............cccouvevuceenen. 25
1.5.1. Rodzaje funduszy venture capital oraz private equity ...........c..covrencecunnn. 25
1.5.2. Formy prawne funduszy venture capital oraz private equity.................... 27
1.6.  Wplyw funduszy venture capital oraz private equity

Na FOZWO] OSPOUAITZY ....vvuvriririiricniinisitsiiese bbbttt 28
1.6.1. Znaczenie funduszy venture capital oraz private equity

dla funkcjonowania gospodarki...........cccccoveiniiiiiiia 28
1.6.2. Wklad funduszy venture capital w gospodarkg USA.........cccoviiinininnnnns 31
1.6.3. Wktad funduszy venture capital oraz private equity

w gospodarke Unii EUropejskie] ........cccecvviinnininmnnniiinneeiisisienes 39
1.6.4. Wplyw funduszy venture capital oraz private equity

na gospodarke PolSKag..........cccceueiiiniriiiiiiiii 44
1.7. Proces inwestycyjny funduszu venture capital oraz private equity ............ 45
1.7.1. Stadia inwestowania funduszy venture capital i private equity.................. 45
1.7.2. Finansowanie fazy zasiewu przedsi¢biorstwa ............cccovevcnenienieininnnas 49
1.7.3. Finansowanie fazy startu przedsigbiorstwa (start up stage) .........c...ceou..... 51
1.7.4. Finansowanie etapu wczesnego rozwoju przedsigbiorstwa...........c.cooce... 52
1.7.5. Finansowanie fazy ekspansji przedsigbiorstwa ...........cccooveiiriiiininnnnns 53
1.7.6. Specyficzne stadia inwestowania venture capital oraz private equity ........ 53
1.8.  Cykl inwestycyjny funduszy venture capital oraz private equity ............... 62
1.9. Przebieg inwestycji oraz udzial funduszu venture capital i private equity

w dzialaniu przedsiebiorstwa.........ccoeevvervriiiriinicin 69
1.10. Proces dezinwestycji projektu.........ooviriiriiniieincncseeees 71
1.11. Charakterystyka aniolow biznesu .........c.coeviiviininiininininnccecenes 72
1.11.1. Inwestorzy nieformalni jako Zrédlo kapitalu

dla innowacyjnych przedsiebiorstw...........cccccovirviennniininines 72
1.11.2.Rodzaje aniofOw DIZnesu.......ccoeueuvuciiieiiiniiiiieccssce 78
1.11.3.Cele aniol6w Biznesu.......c.coveeirerieenincnieciccici e 79

CEDEWU.PL 3



Venture capital sposoby dezinwestycji

1.11.4.Charakterystyka dziatalnosci inwestoréw indywidualnych

na tle dzialalnosci funduszy venture capital................ccovvciiiiiinnnnnnn 80
1.12. POASUIMOWANIE ....vevevieieiereniiereeesrieneressieseeseseescnesesestsesesessesesessassaesessensns 85
Rozdzial 2
Analiza przebiegu procesu deZinWestycji ........cecervurrernurernsninsesnsesnsernsnseensssnsasnnans 87
2.1. Dezinwestycja jako etap zakofczenia inwestycji venture capital i private

CQUILY vttt bbb e b bbb e e 87
2.1.1. Sposoby przeprowadzania dezinwestycji przez fundusze venture capital

OTAZ PYIVALE CQUILY.c.ovveeceereesereiisiississiisiissre st ers s assene e rasssrsnas 90
2.1.2. Wprowadzenie przedsi¢biorstwa udzialowego na gielde

papier6w warto§CIOWYCH .....c..cccciiiiciiiiiic e 92
2.1.3. Koszty i ich struktura przy transakcji JPO ..........c.occrvicinviniriinsinisnninnnn. 97
2.1.4. Rynki gietdowe tworzone dla dezinwestycji funduszy venture capital....... 100
2.1.5. Pozyskanie strategicznego inwestora branZzowego............cocvevvvevereriveunnen. 102
2.1.6. Wykup udzialéw przez inwestora finansowego..........cccevreiiiccneieiiinnnn, 107
2.1.7. Mechanizm wykupu menedzerskiego (MBO)

i powtérnego wykupu menedzerskiego (SEMBO).........cccouervvvicnrinnnnnen 108
2.1.8. Pozostate transakcje wykupu jako sposobu dezinwestycji

przeprowadzane przez fundusze venture capital oraz private equity ........ 113
2.1.9. Reverse takeover — mechanizm zakupu spétki

przez inwestora w zamian za akcje iINWeStora .......c.vvcvivcceieccenininiinnnee 114
2.1.10. Dezinwestycja przez zwrotne zbycie udziatéw pozostatym

wlascicielom korzystajgcym z venture capital ..........o.ooeveeevvcnvconvccnnncnne. 115
2.1.11.Dezinwestycja przez likwidacje sp6iki lub umorzenie udzialéw ............. 115
2.2.  Aspekty prawne wystepujgce przy przeprowadzaniu poszczegélnych

rOdZajOW dEZINWESTYCI ..veueveeriiirieiriceeerireice et 117
2.3, Czynniki determinujace efektywny proces dezinwestycji ..........ccceueueeee. 119
2.4.  Wady i zalety poszczeg6lnych sposobow dezinwestycji .......cocceeucurunnnee. 121
2.4.1. Wady i zalety podstawowych transakcji dezinwestycji........cc.ccovevvreriennen. 121
2.5. Polityka niezaleznych funduszy w zakresie dezinwestycji.........cccocvuvunnn. 125
2.5.1. Planowanie metody i momentu wyjécia z iInWeStyCji .......ocevvvvviinirinnninn, 125
2.5.2. Dziatania funduszy wspomagajace przeprowadzenie

Procest dEZINWESLYCHL «.vvuvveueurrieerireeircirieieneineeseseercetesse et sessaens 126
2.6. Czynniki utrudniajgce proces dezinWestyCji........oovueueeririinirivniciinnneninnnns 131
2.7. Przebieg dezinwestycji przeprowadzanej przez aniotéw biznesu

i fundusze KOTrPOracyjne ......cvvvrueueirircrieenicrciriniccneneestcecesee et 133
2.8.  Wycena spotki przez fundusze venture capital oraz private equity............. 134

2.8.1. Wycena spotki przed i po przeprowadzeniu inwestycji
(pre-money, post-money valuation) funduszu venture capital
TUD PrVALE @QUILY ... s 134

4 CeDeWu.PL



Spis tresci

b

2.8.2. Metody oraz zasady wyceny inwestycji kapitatu wysokiego ryzyka

w skali miedzynarodOWe].......c.coeueueiiiiririiiiiniii e 136
2.9. Pomiar wynikéw inwestycyjnych funduszy venture capital

OTAZ PYIVALE CQUILY.....enenirininiiiiniereiete et 141
2.10. Mierniki uzywane w celu pomiaru efektywnosci w inwestycjach

funduszy venture capital oraz private equity ..........ccoeeeeieeiiieecnnennnne 145
2.11. Pozostate czynniki majace wplyw na stopg zwrotu funduszu

OrAZ JEZO IMWESTOTOW .....ooviviuiiinieirirreietcie s 152
2.11.1 Problem przekazywania srodkéw do funduszu...........ccoeiiiiiinnnns 152
2.11.2.Poziom oplaty za zarzadzanie funduszem .........c.ccoeiviiiiiiiniicniinnenns 153
2.11.3.Minimalna stopa zwrotu i poZiom SUCCESS fEe ........ccvuiivivmimririiiiinineiiinns 153
2.12. Wyniki inwestycyjne osiagane przez fundusze venture capital

i private equity...........occcovvevivneniniennnnes ettt et e h et r s 154
2.13. Ryzyko w inwestycjach private equity..........oviinininicnicncincniiinn. 156
2.14. POASUIMOWAIE ......ooviveerereenieienesereeririecnessscsssnsassesssts s ssssssssssesone 156
Rozdziat 3
Rynki venture capital i proces dezinwestycji w wybranych krajach .................. 157
3.1. Swiatowy rynek funduszy venture capital oraz private equity ................... 157
3.2. Charakterystyka rynku venture capital w USA .........cocooevveiiiniinnninicninn. 166
3.2.1. Kluczowe etapy i wskazniki rozwoju rynku venture capital w USA.......... 166
3.2.2. Zasoby kapitatowe funduszy venture capital w USA ..........ccooviiiniinnnn. 169
3.3. Rynkowe uwarunkowania procesu dezinwestycji w USA..........cccccoecnne. 181
3.3.1. Regulacje prawne dezinwestycji W USA ... 182
3.3.2. Dezinwestycje przeprowadzane na rynku USA ..., 187
3.4. Wyniki dezinwestycji uzyskiwane przez fundusze

venture capital W USA ... 190
3.5. Charakterystyka rynku venture capital oraz private equity w Europie...... 200
3.6. Dezinwestycje przeprowadzane na rynku europejskim ............c.coeeveienens 209
3.7. Dezinwestycje na najwigkszych rynkach EUropy.......ccocoeeeieviinnccinine. 217
3.8. Udzial private equity w transakcjach IPO oraz M&A w Europie............... 220
3.9. Sposoby regulacji rynku private equity oraz venture capital

w krajach europejskich .........coociiiiiiiii 221
3.10. Wyniki dezinwestycji uzyskiwane przez fundusze venture capital

W BUTOPIE 1ottt 225
3.11. Poréwnanie rynkéw venture capital USA i EUTOPY .....oovovviiiiiicnicenncience 229
3.12. Trendy na rynkach 7PO oraz fuzji i przejgc ......coooovmrenicnininnncccinnnn. 234
3.12.1.Pierwsza oferta publiczna oraz M&A jako sposob pozyskania kapitatu

PrZEZ SPOTKIL co.vcviiiciii s 235
3.12.2.Trendy w transakcjach /PO w pierwszej dekadzie XXI wieku ................. 235
3.12.3.Trendy na $wiatowych rynkach w transakcjach fuzji i przejec

w I dekadzie XXT W. ..ouiiiiiiiereneeeeer et 240

-

CEDEWU.PL S



Venture capital sposoby dezinwestycji

Rozdzial 4
Uwarunkowania ekonomiczne i prawno-organizacyjne dezinwestycji
w Polsce oraz sposoby ich przeprowadzania............cccccrvrvcvecrecnnrserecvencescssessenenns 243
4.1. Charakterystyka rynku venture capital w krajach

Europy Srodkowo-WSChODie]...........ovuvveeveeeerecereseeiesseseesreeseses oo 243
4.2. Charakterystyka rynku venture capital oraz private equity w Polsce......... 250
4.2.1. Lata dziewigcdziesiate jako pierwszy etap powstawania rynku

venture capital oraz private equity W POISCE ........cccvvvirineennrinreieeeeennn 250
4.3.2. Obecny stan rynku venture capital oraz private equity w Polsce ............... 252
4.3.3. Zrédta kapitatu venture capital oraz private equity w Polsce................... 254
4.3. Inwestycje funduszy venture capital oraz private equity w Polsce............. 255
4.4, Dezinwestycje przeprowadzone na rynku polskim ............ccccoeveveerninnane, 258
4.5. Potencjal rynku polskiego w zakresie przeprowadzenia procesu

EZINWESLYCH - vvevveeieecercec ettt st 263
4.6. Uwarunkowania prawne dezinWestyCji.........ccocverererererrnivenereresreresnenenn. 266
4.6.1. Ramy prawne dzialania funduszy venture capital w zakresie

AEZINWESEYC 1.ttt ettt s et 268
4.7. Nowe rozwigzania sprzyjajace rozwojowi inwestycji venture capital

oraz private equity W POISCE ......coevvveieriiiniiiriccec s 271
4.8. Znaczenie inwestycji i dezinwestycji przeprowadzanych przez fundusze

venture capital oraz private equity dla gospodarki polski€j ....................... 274
4.9. Postepowanie funduszy w zakresie dezinwestycji na rynku polskim........ 276
7.9.1. Charakterystyka badanej proby .........c.ccccoeeveeievinieeireiniescsenees e, 276
4.9.2. Zrédla pochodzenia kapitalu funduszy venture capital

oraz private equity W POISCE .......ccooveveereieiiceceeeeee e 277
4.9.3. Branze preferowane przez fundusze w PolSCe ........ccecvvvrveiricreeninrennnnen, 278
4.9.4. Przygotowanie do procesu dezinwestycji dokonywane przez fundusze

venture capital Oraz Private eqUILY .........ceomereveveeeereererereiessesessseessesesesenes 279
4.10. Podsumowanie badan ...........cceceeeevieriierineeisieeeeee e 287
ZAKONCZENIE ..cvovvcrivrreniisicsiiissssssiissesseisssssssssasssssssssssssssassnsasssssenssssnsssnsnssssnnes 289
Bibliografia..........cocoeiiininniiniiiinitsinie st ssesssesassasassesans 297

Wydawnictwa zwarte i artykuty w czasopismach ........c..cccococvevineninnnne, 297

AKLY PIAWIIE.......oveneurieieiieieiecte et retseesees e asesseseetasese e e e sasansesasessesesens 300

SLrony INEIMELOWE......cveeuieieiiiietireeieeteree et seteeree e eseeeabesaeesaeeseesaeesens 300

6 CeDEWuU.PL



