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Dzialania marketingowe w promocji spotek portfelowych
w procesie dezinwestycji funduszy venture capital

Marketing efforts in the promotion of investments
in the venture capital divestment process

Przygotowanie spotki  portfelowej do procesu dezinwestycji  wymaga wielu
zaplanowanych wczesniej dziatan, ktore majq za zadanie zaangazowaé jak najwiekszq liczbe
inwestorow. Zarzqdzajqcy funduszem powinni stworzy¢ spotke, ktora znajduje sie w odpowiedniej
fazie swojego rozwoju i wkracza w faze stabilnego rozwoju. Nastepnym etapem charakteryzujqcym
dziatania funduszu jest proces znalezienia nabywcy akcji lub udziatow spotki, co czesto wiqze sie z
przygotowaniem odpowiedniego opisu przedsiebiorstwa lub diugiego procesu poszukiwania
inwestora strategicznego. Ponadto firmy zasilane kapitatami funduszu VC dzialajq czesto
w roznych branzach i podejmowanie decyzji majqcych na celu zbycie udziatow lub akcji moze
znacznie si¢ roznic. Niestety czesto zdarza sie, iz przedsiebiorcy i fundusze wiele czasu poswiecajq
na rozwoj przedsiebiorstwa, usprawnienia operacyjne a stosunkowo niewiele na proces
marketingu sprzedazy spotki. Profesjonalne podejscie do procesu deinwestycji moze zapewnic
oszczednosci finansowe oraz czasowe, co przektada sie na ponadprzecietne stopy zwrotu osiqgane
przez fundusze. Celem artykulu jest przedstawienie podejscia funduszy VC do promocji
marketingowej swoich spotek portfelowych w procesie dezinwestycji.

Wstep

Fundusze venture capital przeprowadzaja inwestycje w celu sprzedazy udziatow spotek
portfelowych w przysztosci. Sredni okres posiadania udziatéw przez fundusz venture
capital (VC) uzalezniony jest od fazy rozwoju w jakiej znajduje si¢ spotka portfelowa
w momencie przeprowadzenia inwestycji. Mozna spotka¢ rdzne okresy czasowe
wskazywane dla funduszy venture capital, jednak najpowszechniejszy wydaje si¢ by¢
przedzial 5-7 lat. Okres ten jest rdwniez uzalezniony od sytuacji na rynkach
kapitalowych oraz dostgpnosci do zrodet finansowania dtuznego. Dlatego w zaleznosci
od wyceny spélek na rynkach kapitalowych okres ten moze si¢ znacznie skréci¢ lub
wydhuzy¢.

Przygotowanie spotki portfelowej do procesu dezinwestycji wymaga wielu dziatan ze
strony funduszu. Po pierwsze zarzadzajacy funduszem powinni stworzy¢ spotke, ktora
znajduje si¢ w odpowiedniej fazie swojego rozwoju i wkracza w fazg stabilnego rozwoju.
Po drugie fundusz jest zobowigzany do znalezienia nabywcy akcji lub udziatow spoiki, co
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czgsto wiaze sig z przygotowaniem odpowiedniego opisu przedsigbiorstwa lub dlugiego
procesu poszukiwania inwestora strategicznego. Ponadto firmy zasilane kapitatami
funduszu VC dziataja czesto w roznych branzach i podejmowanie decyzji majacych na
celu zbycie udziatow lub akcji moze znacznie sig roznié. Niestety czgsto zdarza sig, iz
przedsigbiorcy 1 fundusze wiele czasu poswigcaja na rozwoj przedsigbiorstwa,
usprawnienia operacyjne a stosunkowo niewiele na proces marketingu sprzedazy spotki.
Profesjonalne podejscie do procesu deinwestycji moze zapewni¢ oszcz¢dnosci finansowe
oraz czasowe. Celem artykutu jest przedstawienie podej$cia funduszy VC do promoc;ji
marketingowej swoich spolek portfelowych w procesie dezinwestycji.

1. Istota transakcji dezinwestycji w procesie inwestycyjnym funduszu
venture capital

Inwestycja venture capital sprowadza si¢ do odpowiedzi na trzy podstawowe pytania:

e Co doktadnie fundusz bedzie sprzedawat,

e Kto bedzie przysztym inwestorem oraz jaki bgdzie sposob i motywy zakupu

udziatow spoiki,

e W jaki sposdb sprzeda¢ akcje lub udziaty potencjalnym inwestorom.
Deziwestycja jest naturalnym etapem procesu finansowania za pomoca venture capital.
Fundusze, ograniczajac horyzont czasowy inwestycji, powinny planowa¢ moment i sposoéb
zakonczenia inwestycji poprzez sprzedaz udzialow innemu podmiotowi na rynku. Nie sa
one zainteresowane pozostawaniem w przedsigbiorstwach o znormalizowanych stopach
zwrotu, ani realizacja zyskow z biezacych przychodow firmy, lecz zwracaja uwage na
szybko rozwijajace si¢ innowacyjne spotki pozwalajace dynamicznie zwigksza¢ warto$¢
zaangazowanego w nich kapitatu. Fundusze poprzez sprzedaz udziatléw nie tylko dokonuja
restrukturyzacji swego portfela, ale realizuja zyski, uzyskujac $rodki ptynne, z ktoérych
splacaja swoje zobowiazania wobec kapitatodawcow. Wyprzedaja one takze spotki, ktore
osiagnely pewien etap rozwoju, po ktorym ich tempo wzrostu nie jest juz
satysfakcjonujace dla funduszu. Termin zakonczenia zaangazowania finansowego moze
by¢ z gory okreslony lub by¢ wynikiem osiagnigcia przez spotke wyznaczonych efektow
ekonomicznych. Jest to wazne w momencie finansowania wczesnych faz rozwoju
przedsigbiorstwa, kiedy trudno okresli¢, w ktorym momencie i jak wzro$nie warto$¢
przedsigbiorstwa. Wtedy o momencie i sposobie dezinwestycji decyduje stopien realizacji
celow stanowiacych podstawe finansowania. Sposob dezinwestycji powinien rzutowaé na
strategie spotki'. Uzgodnienie sposobu dezinwestycji na poczatku wspotpracy funduszu
i przedsigbiorcy jest bardzo istotne, bowiem spotka powinna by¢ przygotowana na pewne
okolicznosci, w jakich dojdzie do sprzedania pokaznej czeSci jej udzialéw. Sposdb
dezinwestycji powinien rzutowac na strategie spolki, dlatego tez jego okreslenie powinno
nastapi¢ przed uzgodnieniem migdzy przysztym inwestorem a przedsigbiorcami strategii
rozwoju spotki’.

'p. Gladstone, Venture Capital an Enterpreneur’s Guide to Raising Venture Capital, Prentice Hall, New
Jersey 2002, s. 310.

2 K. Sobanska, Final wspolpracy, czyli zakorczenie inwestycji funduszu venture capital w spétkach
portfelowych, ,Nasz Rynek Kapitatowy”, nr 10 (178) pazdziernik 2005, s 2.
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Wiele funduszy przyznaje, iz rozwaza sposob dezinwestycji jeszcze przed podpisaniem
umowy inwestycyjnej i przygotowuje spotke do tego od pierwszego dnia zaangazowania
finansowego. Inwestor ustala przewaznie swoje wyj$cie na koniec okresu dynamicznego
wzrostu warto$ci  spotki. Udziat funduszu w zarzadzaniu spdotka portfelowa,
zaangazowanie w opracowywanie czy modyfikacje¢ jej strategii, maja stuzy¢ planowemu
rozwojowi spoOtki i osiagnigciu przez nia wynikow umozliwiajacych dezinwestycje
w planowanym terminie’. Istnicje wiele sposobow zakonczenia inwestycji przez
fundusz ve. Wykorzystanie kazdego z nich jest uzaleznione w duzym stopniu od wynikow,
jakie osiagneto przedsigbiorstwo udzialowe. Wplyw na sposéb przeprowadzenia
dezinwestycji maja takze negocjacje poprzedzajace inwestycj¢ czy sposob i kanaly
promocji przedsigbiorstwa wsrod potencjalnych nabywcow. Najwazniejszym czynnikiem
iargumentem za wyborem odpowiedniego sposobu sprzedazy jest cena oferowana dla
funduszu. Kazdy fundusz, ze wzgledu na specyfike dziatania, dazy do tego, aby sprzedaé
posiadane udziaty, ktérych cena bedzie uzalezniona od wielu czynnikdéw, jak np.: stadium
rozwoju przedsigbiorstwa oraz biezaca sytuacja rynkowa. Do najczesciej obecnie
stosowanych sposoboéw zakonczenia inwestycji kapitalowych wykorzystywanych przez
fundusze venture capital oraz private equity, zalicza sig":

e  Wprowadzenie spotki na gietde papieréw wartosciowych (/PO);

e Sprzedaz udziatléw inwestorowi branzowemu lub strategicznemu (trade sale);

e Sprzedaz udziatléw pozostalym wiascicielom przedsigbiorstwa — zwrotne zbycie
udziatow (buy back);

e Sprzedaz udziatéw innemu funduszowi venture capital lub inwestorowi
finansowemu (secondary purchase);

e  Wykup menedzerski przez zarzadzajacych firma (MBO — management buy
out);

e Wykup przez menedzeréw spoza firmy (MBI- management buy in);

e  Wykup menedzersko-pracowniczy przez menedzerow zarzadzajacych firma
oraz szeregowych pracownikow firmy (MEBO — management employee buy
out);

e  Wykup przez menedzeréw z przedsigbiorstwa i spoza firmy (MBO-+MBI =
BIMBO);

e Wykup wspomagany, dokonany za pomoca kapitalu pozyskanego przez
zadhuzenie (LBO - leverage buy out);

e Leasing pracowniczy (EBO — employees buy out)

e  Public buy out (grupa menedzeréw spotki nabywa pakiet wigkszo$ciowy od
funduszu w podmiocie, ktérego akcje sa dopuszczone do publicznego obrotu
i notowane na gieldzie papier6w wartosciowych)

e Zakup spolki przez innego inwestora, w zamian za akcje tego inwestora
(reverse takeover);

e Likwidacja spotki, umorzenie udziatow (write off).

3 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equit, Poltext, Warszawa 2004, . s. 113.
* P. Zasepa, Venture capital sposoby deinwestycji, Cedewu, Warszawa 2010.
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Wybdr odpowiedniego sposobu dezinwestycji podyktowany jest najczgéciej poziomem
rozwoju i wyceny danej spotki, mimo to fundusze angazuja si¢ w promowanie spotki juz
od chwili pierwszego zaangazowania kapitalowego.

2. Czynniki determinujace poprawny proces dezinwestycji

Ograniczone czasowo zaangazowanie w przedsigbiorstwie oraz czg$ciowe nabycie
udziatéw powoduje, ze musi nastapi¢ faza wycofania udziatow. Przez efektywny
proces dezinwestycji fundusze nie tylko pozyskuja ptynne $rodki na nowe inwestycje,
ale takze na wywiazywanie si¢ ze zobowiazan przyjetych w stosunku do swoich
kapitatodawcow. Dla funduszu venture capital wazne jest, kiedy i w jaki sposob
bedzie mogt zrealizowaé oczekiwany zysk ze sprzedazy udziatow. Termin i warunki
wycofania udziatéw przez fundusze sa bardzo waznymi czynnikami determinujacymi
przeprowadzanie procesu dezinwestycji, tak by byl on efektywny i przynosit
oczekiwane przez fundusz stopy zwrotu. Kazdy sposob dokonania dezinwestycji przez
fundusz pociaga za soba rozne konsekwencje. Uzaleznione sa one od charakteru
wybranej transakcji, ale rowniez od stanu rynku gieldowego i koniunktury danej
branzy, w ktorej operuje spotka. Wystepujace wady i zalety moga by¢ takze zalezne
od celdéw, jakie fundusz chce osiagnaé, sprzedajac swoje udzialy w spotkach.
Charakterystyka wyj$¢ z inwestycji zmienia si¢ takze wraz ze zmiang kraju, w ktorym
dokonywana jest transakcja i uzalezniona jest ona od dojrzato$ci instytucji venture
capital na danym rynku. Na wszystkich rynkach dwoma podstawowymi sposobami
dezinwestycji jest pierwotna oferta publiczna (/PO) oraz sprzedaz udziatow
inwestorowi strategicznemu.

Jak wczesniej wskazano, fundusz od poczatku powinien mie¢ zaplanowany
sposob zakonczenia inwestycji. Dla skutecznego przeprowadzenia dezinwestycji
konieczne jest podjecie szeregu dziatan. Dziatania podejmowane przez fundusze venture
capital ub private equity obejmuja nastgpujace obszary:

1. Dziatania strategiczne:
a) dokladne okreslenie strategii (jawna, przejrzysta, klarowna);
b) proba osiagania ciaglego wzrostu spoiki;
¢) planowanie metody wyj$cia w oparciu o strategig i jej realizacje;
d) pewnos¢, ze wszystkie szanse rozwoju spotki beda wykorzystane.
2. Dzialania marketingowe oraz public realtions:
a) wszystkie  osiagnigcia  spolki  winny  byé  przedstawiane
w komunikatach, jesli jest to w interesie spotki;
b) wyniki spotki i zawarcie nowych kontraktéw zawsze powinny byc¢
podane do wiadomo$ci potencjalnym inwestorom,;
c¢) reklama produktu lub ustugi firmy moze w przysztosci pomodc
w sprzedazy samej spotki.
3. Polityka finansowa oraz sprawozdawczo$¢ finansowa:
a) prowadzenie finansow spotki w sposob przejrzysty i profesjonalny;
b) dbatos¢ o ciagla poprawg wynikow finansowych;
c) skorelowanie sprawozdan finansowych ze strategia spotki.
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Komunikaty spotki:
a) zawierajace jasne okre$lenia strategii spoiki, a nie jedynie w formie
notek o charakterze dokumentoéw prawnych;
b) przekazujace odpowiednie informacje, dostarczajace niezbednej
wiedzy o spotce potencjalnym inwestorom.
System raportowania przedsigbiorstwa:
a) stale 1 aktualne =zaopatrywanie menedzerow zarzadzajacych
w odpowiednie, rzetelne i biezace informacje oraz dbato$¢ o ich
wspoldziatanie z menedzerami przygotowujacymi dezinwestycje.
Struktura prawna spotki:
a) jak najprostsza i przejrzysta;
b) najlepiej bez wiascicieli mniejszosciowych mogacych mie¢ negatywny
wplyw na proces dezinwestycji.
Kadra zarzadzajaca przedsigbiorstwem:
a) doswiadczona, bezkonfliktowa,;
b) majaca jasno okreslone cele /POplan dziatania;
¢) zyskujaca mozliwo$¢ wykazania si¢ sukcesem przy zakonczeniu
inwestycji’.

Wiele funduszy venture capital oraz private equity ma trudnoéci z dokonaniem
poprawnego procesu dezinwestycji. Najczg$ciej wymienianymi przeszkodami
efektywnego procesu dezinwestycji sa:

zbytnie przywiazanie do /PO jako najlepszej metody dezinwestycji;

brak instytucjonalnych nabywcoéw na gietdzie lub slabe zainteresowane
pozostatych inwestorow spotkami;

brak odpowiednich inwestorow branzowych dla niektorych spotek;

brak wspotpracy ze strony zarzadu spotki albo wspotinwestorow (konfliktyna
tle sposobu i terminu dokonania dezinwestycji);

rezultaty due diligence przeprowadzonego przed planowana dezinwestycja
przez kolejnych inwestorow;

staby rozwdj i niezadowalajace wyniki finansowe spoiki;

wysokie koszty pierwotnej oferty;

brak determinacji zarzadu spotki w kwestii wejscia na gietde’.

Wiele z tych czynnikéw utrudniajacych wyjsScie z inwestycji moze by¢

usunigte lub ich efekty dzialania zredukowane, w miarg sprawnego i odpowiedniego
planowania sposobu wyjscia juz od wczesnej fazy inwestycji. Problem niemozno$ci
dokonania wyjscia przez [PO nie musi oznacza¢ trudnosci z dezinwestycja, pod
warunkiem planowania alternatywnych sposobow jej zakonczenia. Brak odpowiednich
inwestorow branzowych takze nie pojawia si¢ nagle, dlatego odpowiednie planowanie
inwestycji 1 jej zakonczenie pozwoli pozby¢ si¢ takiego problemu, ewentualnie
poszuka¢ alternatywnych inwestordw zainteresowanych nabyciem udzialéw w danej

5 J. Wallas, J. Smith, Better Exits, PWC for EVCA, 1998, s. 6.
¢ PricewaterhouseCoopers, Rynki kapitatowe.Wejscie na gietde, Warszawa 2007.
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spotce. Fundusze powinny $ledzi¢ rozwdj rynku i przy tym odpowiednio zmieniaé
swoja strategi¢ dezinwestycji wraz ze zmianami warunkéw rynkowych. Odpowiednio
wczes$nie zauwazony brak inwestora dla spotki na rynku lokalnym, powinien by¢
impulsem dla funduszu do poszukiwania inwestora spoza sektora albo na szerszym
geograficznie rynku, badz tez innego inwestora finansowego.

3. Dzialania funduszy venture capital w promocji procesu
dezinwestycji

Dzisiejszy mocno zmienny rynek finansowy prowadzi do potrzeby wspotpracy
pomigdzy funduszami i nabywcami spotek portfelowych w celu przeprowadzenia
prawidlowego i efektywnego procesu deiznwestycji. Od funduszy sytuacja taka
wymaga duzo wigkszej kreatywnosci w procesie promocji i tworzenia wartosci
przedsigbiorstwa za pomoca czynnikdéw pozafinansowych. Marketing pozwala
sprzedawa¢ roznego rodzaju gadzety dlatego pozwoli sprzedaé roéwniez kapital.
Tradycyjne podej$cie marketingu tzw. 4P sprawdza sig¢ rOwniez w procesie akwizycji
kapitatu przez fundusze w celu przeprowadzenia catego procesu inwestycyjnego
iw koncowe]j fazie sprzedazy przedsigbiorstwa. W tym celu fundusze zaczynaja
stosowa¢ bardziej zaawansowane techniki promocji swoich produktow w celu ich
efektywnej sprzedazy. W wielu przypadkach zastosowanie wielu rozwiazan prowadzi
do wzrostu szans na znalezienie inwestora. Istnieje wigc zapotrzebowanie na
zarzadzanie portfelem inwestycji i stosowanie wyszukanych technik marketingowych
przez zarzadzajacych funduszem w celu przekazania odpowiedniego rodzaju
informacji na rynek. W celu przeprowadzenia prawidlowego procesu fundusz
powinien przestrzega¢ nast¢pujacych zasad w zakresie marketingu: przedstawienie dla
nabywcy szybkiej i prostej wyceny spoiki, dostosowywanie oferty z uwzglednieniem
specyfiki nabywcy, udostepnienie wielu opcji mozliwosci nabycia danej spoiki, proces
sprzedazy nie jest juz sztywnym i powtarzalnym procesem, koniecznos¢ dostgpu do
okreslonych kanatéw komunikacji z nabywcami, rozwiniecie planu odtaczenia spotki
od funduszu w celu nakre$lenia tatwosci procesu dla nabywcy, dazenie do
zapobiegania negatywnych zmian wartosci spotki w trakcie samego procesu jak i po
procesie dezinwestycji. Ostatni punkt mozemy powiaza¢ z niedoszacowaniem spotki
w procesie pierwotnej oferty publicznej, ktore jest dobrze postrzegane przez
inwestorow gietdowych.

Proces dezinwetsycji na rynku nabywcy zmusza fundusz do wigkszej koncentracji na
poszczegolnych cechach potencjalnego inwestora. Zarzadzajacy funduszem powinni
przekaza¢ dostoswane informacje jak potencjalna spotka moze wypetni¢ ambicje
1 potrzeby inwestora. Powinny one zawiera¢ wskazania o synergii spotki z pozostatymi
aktywami inwestora oraz wskaza¢ na mozliwosci poprawy operacyjnej efektywnosci po
nabyciu danej spotki. Informacje moga réwniez koncentrowaé si¢ na nowej bazie
klientow, nowym rynku lub produkcie ktory oferuje przeznaczona do sprzedazy spotka.
Odpowiednie przygotowanie funduszu pozwoli wigc na zwigkszenie szans na poprawny
proces sprzedazy. Wazne punkty, ktore nalezy wskazac¢ to wzrost wartosci spotki, wzrost
pewnosci inwestora poprzez kontrolg procesu dezinwetsycji oraz elastyczno$¢ na

651



zmieniajace si¢ warunki otoczenia, mitygacja ryzyka, mozliwos¢ przyspieszenia procesu
dezinwestycji jesli jest to konieczne. W celu przeprowadzenia tego procesu niezbedne
jest posiadanie przez fundusz odpowiedniej kadry, pewnych i jasnych prognoz rozwoju
spotki, dobrze umotywowanych i opisanych synergii dla nabywcy, minimalizacja
obciazen podatkowych.

Nabywcy czgsto sa w stanie rozpozna¢ do$wiadczonych zarzadzajacych. Jest to taki
zespol, ktéory buduje odpowiednie relacje z nabywcami zwracajac uwage na
informowanie o warto$ciach spotki oraz budujacych sprawno$¢ operacyjna, ktora
przektada si¢ na wyceng. Fundusze powinny dostosowywaé sposob podejscia do
odpowiednich inwestorow, informowaé o synergiach, projektowac i planowac cala
komunikacj¢ w odpowiednim czasie i przekazywac informacje rynkowi wtedy kiedy
sg one niezbedne.

Niezbegdne jest wige okreslenie przez fundusz podstaw do procesu deiznwetycji. Musi
on by¢ dobrze zaplanowany, posiada¢ odpowiednig strukturg. Do tego procesu jest
konieczne wczesniejsze przygotowanie calego procesu z uwzglednieniem kregu
nabywcow i stworzenia silnej historii oraz wizerunku firmy, ktora skusi potencjalnych
nabywcow. Nastepnie fundusze przygotowuja rozne strategie i projektuja rdzne
mozliwo$ci zakonczenia inwestycji. Kazdy ze sposobow dezinwestycji pociaga za
soba korzysci jak i specyficzne ryzyko. Zarzadzajacy procesem dezinwestycji powinni
zidentyfikowa¢ grupg docelowa oraz powinni wyjasni¢ motywy ich zainteresowania
oraz mozliwosci realizacji transakcji. Solidne przygotowanie do procesu umozliwi
funduszowi zbalansowanie relacji kontroli oraz szybkos$ci procesu sprzedazy spoiki
portfelowe;.

4. Koncepcja 4P w procesie deinwestycji funduszy
venture capital

Koncepcja 4P zaproponowana przez McCarthy'ego i obejmuje: produkt, ceng,
dystrybucje¢ oraz promocj¢. Zakres sktadnikow i sposob ich doboru w przypadku VC
sa S$ciSle wuzaleznione od istniejacej sytuacji na rynku, wplywu $rodowiska
zewngtrznego — ograniczonej liczby inwestorow oraz poziomu i struktury kosztow.
Nie zawsze fundusze przykladaja uwage do kolejnosci rozpatrywania poszczegdlnych
sktadnikéw marketingu-mix oraz nie przypisuja im odpowiedniej wagi. W przypadku
VC informacja o cechach produktu ma dwa podstawowe czynniki: materialne
i niematerialne. Materialne cechy procesu dotycza charakteru sprzedawanych akcji
(zwykte lub uprzywilejowane), wymagania kapitatlowe, zespot menedzerow
pozostajacych w spélce oraz zasieg geograficzny sprzedazy spotki. Niematerialne
cechy produktu w przypadku VC dotycza know-how, mechanizmu komunikacji
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wewnatrz spotki, mozliwos$ci bycia liderem w branzy Iub mozliwos$ci przejgcia innych
spotek, bezpieczenstwa funkcjonowania’.

Opakowanie produktu w przypadku VC jest jedna z najtrudniejszych faz. Jak
przedstawi¢ zalety spotki aby przeprowadzi¢ poprawny proces dezinwestycji
i zainteresowa¢ odpowiednie klasy inwestorow. Ta faza moze by¢ uznana za pozytywna
kiedy fundusz stworzy optymalna struktur¢ kapitalowa z wykorzystaniem obligacji
zamiennych, warrantow czy akcji uprzywilejowanych. Fundusz musi przewidzie¢ jaki
bedzie rozwoj spolki, jak zastosowanie tych instrumentéw wplynie na rozwodnienie
akcjonariatu spotki oraz jaka jest oczekiwana wewngtrzna stopa zwrotu dla kazdego
z inwestorow inwestujacych w okreslonych fazach rozwoju. Dalsze rozwiazania
dotyczace tych zagadnien nalezy pozostawi¢ w gestii prawnikow oraz ksiggowych,
ktoérzy oceniaja pozycje finansowe inwestorow.

Kiedy dana transakcja jest odpowiednio skonstruowana fundusz powinien
przetestowac jakos$¢ stworzonej oferty przed rzeczywistym zaoferowaniem sprzedazy
spoiki na rynku. Na tym etapie fundusz moze wspotpracowaé z firmami doradczymi
Iub kilkoma sprawdzonymi klientami, ktoérzy potencjalnie moga oceni¢ dang spotke
oferowana przez fundusz. Jesli okaze sig, iz nie jest ona gotowa do sprzedazy
a fundusz ma mozliwos¢ przedtuzenia horyzontu inwestycyjnego zaleca si¢ pozostanie
funduszu w spotce.

Kiedy oferta funduszu posiada swoja strukturg, plan i jest przetestowana przez
potencjalnych zainteresowanych nabywcéw powinien on zacza¢ promowac dana
spotke w procesie dezinwestycji. Wiaze si¢ to z przygotowaniem dobrze skrojonego
pakietu informacji obejmujacych biznes plan spotki, prezentacje medialne spotki,
broszury informacyjne dostegpne dla okreslonych grup nabywcow. Informacje powinny
zawieraC skrocone sprawozdania finansowe, informacje o kontraktach spotki oraz
plany rozwoju spotki w oparciu o dane rynku, produkty i posiadane prawa do
okreslonych i unikalnych wartoéci niematerialnych i prawnych stanowiacych o trwalej
przewadze konkurencyjnej.

W celu sprzedazy kapitalu fundusz zmuszony jest wigc stworzy¢ odpowiedni plan
marketingowy (rys. 1). Zadaniem zarzadzajacych jest wykazanie wartosci dodanej
spotki, wskazanie jej zakresu przewagi konkurencyjnej, perspektyw dynamicznego
rozwoju, strategie, metody sprzedazy, rozmiaru i analiz branzy w jakiej spotka
funkcjonuje w taki sposdb, aby potencjalny inwestor w szybki i prosty sposob mogt
pozytywnie oceni¢ pozycj¢ spotki w danej branzy. Ponadto tak stworzony model
biznesowy musi mie¢ sens i powinien by¢ spojny.
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*0cena projektu : potrzeby rynkowe, ocena produktu lub uslugi oraz rozmiaru rynku, ocena kadry
Krok 1 zarzadzajacej oraz potrzeb finansowych

*Audyt rynku: opracowanie strategi rozwoju, okreslenie udzialuw rynku

\/ *Model finansowy: okreslenie niezbednego poziomu przychodéw, kosztéw oraz przeplywow
Krok 3 pienieinych

*Model transakgji sprzedaiy: okreslenie ilosci i cey akgji, okreslenie struktury kapitalowej spolki,
Krok 4 okreslenie przedzailu wartosci spolki

*Pakiet VC: prezentacja inwestycyjna, podsumowanie prezentagji, biznes plan, okreslenie struktury|
Krok 5 kapitalu, rozwigzania prawnei podatkowe, okreslenie wladz spolki

*Dezinwestycja: prezentacja dla zakwalifikowanych inwestoréw, pytania w procesie due dilligence,
Krok 6] warunkinegocjacji, zamknigcie transakcji.

Rys. 1. Pakiet marketingowy procesu dezinwestycji funduszu venture capital
Zrodto: opracowanie wilasne.

W momencie kiedy pakiet jest gotowy i fundusz przygotowany do sprzedazy spotki
powinien zosta¢ zorganizowany zespot, ktory zadba o odpowiednie jego przedstawienie
1 prezentacje. Powinien on nakres$li¢ strategiczne dzialania w tym zakresie aby
zminimalizowa¢ wysitki i czas niezbgdny na kontakty z inwestorami, dysponowaé
zwigzla, spersonalizowang i1 skoncentrowana prezentacja spotki, by¢ przygotowanym na
mozliwo$¢ przeprowadzenia przez inwestora drobiazgowej analizy sp6iki oraz byc
elastycznym, pewnym oraz stanowczym w procesie negocjacji. Budowanie przekonania
inwestorow do zakupu okre§lonej spotki jest procesem skomplikowanym
i dlugotrwatym. Fundusz VC zdobywa zaufanie inwestora za pomoca rozbudowanego
procesu komunikacji, formowanie strategicznych alianséw oraz wybor odpowiednich
inwestorow majacych mozliwosci sprawnego zakupu oferowanej spoiki.

Zakonczenie

Wisrdéd dezinwestycji nalezy wskaza¢ dwa gléwne sposoby, ktére determinujg proces
marketingu: [PO oraz sprzedaz inwestorowi strategicznemu. Decyzje dezinwestycji sg
podejmowane w oparciu o sentyment rynku oraz wydaja si¢ by¢ cykliczne. W celu
ztagodzenia skutkow cykli gospodarczych oraz sprzedazy udzialow lub akcji po cenie
dajacej ponadprzecigtne zyski funduszowi, powinien on stosowal zaawansowane
techniki promocji i marketingu swoich spotek portfelowych. Jednym z sukcesow
prawidlowego procesu dezinwestycji jest odpowiedni sposdb przygotowania spotki
portfelowej w zakresie planowania, marketingu, zrozumienie modelu biznesowego przez
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kupujacego czy wskazanie czynnikéw wplywajacych na przyszly rozwoj spoiki.
Zarzadzajacy powinni skupi¢ si¢ na odpowiednim przedstawieniu informacji
finansowych o sprzedawanej spolce, metodach wyceny spoiki. Brak najwazniejszych
informacji oraz bledne przygotowanie dezinwestycji spowalnia jej proces, co odstrasza
potencjalnych nabywcoéw wydtuzajac okres inwestycji prowadzac do obnizenia
osiagnigtej stopy zwrotu przez fundusz.
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Summary:

Preparation of a portfolio company to the divestment process requires a lot of pre-planned
activities that are designed to involve the largest number of investors. The fund managers should
create a company that is in the correct phase of its development and is entering a phase of stable
growth. The next step in characterizing the Fund is the process of finding a buyer for the shares or
the shares of the company, which is often associated with the development of an appropriate
description of the company or the long process of finding a strategic investor. In addition, the
company operated a VC fund capital often operate in different industries and decision-making
aimed at disposal of shares may be significantly different. Unfortunately, it often happens that
entrepreneurs and funds spend a lot of time on business development, operational improvements
and relatively few in the process of marketing the company's sales. A professional approach to the
process of divestment can provide cost savings and time, which translates into above-average rates
of return achieved by the fund. This article presents an approach VC funds to promote the
marketing of its companies in the disinvestment process.
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