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Pomiar wynikow i efektywnos¢ dokonanych
inwestycji przez fundusze venture capital

1. Wstep

Wyniki dezinwestycji sa fundamentalnym narzedziem oceny dziatalno$ci
funduszy venture capital. Efektywnos$¢ kazdej z inwestycji jest podstawowym
czynnikiem motywujacym zarzadzajacych do podejmowania ryzyka. Celem ar-
tykutu jest przedstawienie najwazniejszych miernikow efektywnosci inwestycji
venture capital oraz prezentacja i analiza wynikow, jakie osiagaja fundusze
z przeprowadzonych inwestycji.

2. Mierniki uzywane w celu pomiaru efektywnosci
w inwestycjach funduszy venture capital oraz private equity

Podstawowym miernikiem majacym zastosowanie w wynikach funduszy
venture capital oraz private equity w USA 1 Europie jest wewngtrzna stopa
zwrotu IRR. Jest to stopa dyskontowa, ktéra — uzyta do zdyskontowania prze-
plywow pienigznych — spowoduje, ze suma zdyskontowanych przeptywow pie-
nigznych wyniesie zero. Podstawowa zaletg IRR jest prostota i tatwos¢ porow-
nywania z alternatywnymi inwestycjami. Wewngtrzna stopa zwrotu uwzglednia
bowiem warto$¢ pieniadza w czasie.

W literaturze mozna spotka¢ rézne rodzaje wewnetrznej stopy zwrotu. W przy-
padku inwestycji venture capital oraz private equity IRR moze by¢ liczona na
wielu poziomach.

Podstawowa klasyfikacja stosowana przez EVCA jest:

— stopa zwrotu brutto na zrealizowanych inwestycjach;
— stopa zwrotu brutto na wszystkich inwestycjach;
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— stopa zwrotu netto dla uczestnikow.

Przy obliczaniu stopy zwrotu brutto na zrealizowanych inwestycjach bierze
si¢ pod uwage wszystkie przeptywy gotowkowe, bedace udzialem funduszu,
w zwiazku z inwestycjami, ktore zostaty juz zakonczone. Przeptywy te obejmuja
wszystkie wyptywy srodkow pienigznych, takie jak: wniesione wkiady, udzielo-
ne pozyczki i inne formy finansowania, oraz wszystkie wplywy pochodzace ze
sprzedazy udziatldw, umorzenia akcji czy wyptaty dywidendy. Problem wystepu-
je wtedy, gdy fundusz nie wyszedt do konca z danej inwestycji. W takim przy-
padku, wedtug EVCA, brane sa pod uwage wytacznie inwestycje, w przypadku,
ktorych wyjscie nastapito w minimum 30% zaangazowanych $rodkow. W przy-
padku wystepowania wielu rund finansowania, w ktorych udziaty obejmowane
sa po roznych cenach, do obliczenia stopy zwrotu wykorzystuje sig¢ $rednia ceng,
po jakiej objete zostaly udziaty. W obliczaniu stopy zwrotu na tym poziomie nie
nalezy uwzglednia¢ odpisow wartosci inwestycji. Nie maja one bowiem charak-
teru przeptywow gotowkowych, a jedynie zapisow ksiggowych. Do okreslenia
stopy zwrotu brutto ze wszystkich inwestycji wykorzystuje si¢ przeptywy go-
towkowe zwiazane z inwestycjami zrealizowanymi w catosci, zrealizowanymi
czgsciowo 1 niezrealizowanymi oraz warto$¢ inwestycji niezrealizowanych i znaj-
dujacych si¢ w portfelu czgsci inwestycji zrealizowanych cze$ciowo. Wartos¢ ta
traktowana jest jak przeptyw gotowkowy ze sprzedazy akcji lub udziatow, tak
jakby mialy one miejsce w dniu, na ktory obliczana jest stopa zwrotu. Po doda-
niu tej wartosci do kwoty przeptywow gotdéwkowych wystepujacych w tym
momencie stopa zwrotu obliczana jest na zasadach ogdlnych. Podstawowym
problemem zwiazanym z kwantyfikacja tej stopy zwrotu i jednoczesnie jej sta-
bym punktem jest wycena inwestycji niezrealizowanych i zrealizowanych czg-
Sciowo. Do momentu inwestycji nie mozna jednoznacznie okresli¢ jej wartosci
dla funduszu ani zysku, jaki zostanie z niej osiagnigty. Wartos¢ otrzymana z wy-
ceny jest, niezaleznie od przyjetej metody, jedynie szacunkiem dokonanym na
podstawie pewnych zatozen. Nie zawiera on takich sktadowych, jak: wynagro-
dzenia funduszu venture capital zaptacone przez inwestora, koszty obshlugi
prawnej czy koszty ksiggowe oraz wynagrodzenia placone przez przedsigbiorce
funduszowi. Na ten wskaznik sktadaja sig:

— wszystkie wplywy (inwestycje) 1 wyptywy srodkéw z funduszu (dezinwe-
stycje, odsetki otrzymane, dywidendy), ktore mialy miejsce miedzy fundu-
szem a wszystkimi inwestycjami;

— wycena niezrealizowanych, a posiadanych inwestycji przez fundusz. Wycena ta
wyklucza gotowke 1 inne aktywa ptynne bedace w posiadaniu funduszu;

— w obliczeniach nie uwzglednia si¢ odpisow wartosci inwestycji, ktore maja
jedynie charakter zapiséw ksiggowych.

Dos¢ istotnym problemem jest to, iz inwestycje funduszy znajduja si¢ w po-
czatkowych fazach rozwoju. Takie przedsigbiorstwa nie generuja zyskow, nie
posiadaja majatku w postaci aktywow trwatych. W takiej sytuacji ich warto$¢
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musi zosta¢ oszacowana na podstawie prognozy przysztych zyskoéw, przepty-
wow pienigznych, wolumenu sprzedazy czy innych czynnikéw. Jak wiadomo,
takie estymacje i prognozy sa zwiagzane z duzym ryzykiem bledu i trudnosciami
w prawidlowym oszacowaniu wartosci prognozowanych. Otrzymana stopa
zwrotu jest wige tylko warto$cia teoretyczng i moze by¢ zweryfikowana nega-
tywnie przez wyniki funduszu osiagnigte w przysztosci. Ponadto nalezy wska-
zac, iz wycena ta obejmuje wylacznie udzialty w spotkach bedacych przedmio-
tem inwestycji funduszu. Nie bierze ona pod uwage pozostatych sktadnikoéw ak-
tywoéw funduszu, takich jak pozaportfelowe inwestycje funduszy. Ta stopa nie
uwzglednia rowniez przeptywow z tytulu optat ponoszonych przez uczestnikow
na rzecz firmy zarzadzajacej, ani optat wnoszonych przez spotkg portfelowa na
ich rzecz. Nie uwzglednia réwniez pozostatych kosztow poniesionych na ushugi
obce, np. prawnikéw, brokerow czy rewidentow.

Stopa zwrotu brutto ze wszystkich inwestycji obejmuje zaré6wno wyniki
osiagane z inwestycji zakonczonych, jak i oszacowane zyski z inwestycji zreali-
zowanych (zakonczonych) czgsciowo i niezrealizowanych, tak jakby zostaty one
sfinalizowane w dniu, na ktory oblicza si¢ stopg zwrotu. Zwrot na zrealizowa-
nych i niezrealizowanych inwestycjach (Gross Return on Realised and Unreali-
sed Investments) charakteryzuje si¢ nastgpujacymi przeptywami:

— wszystkie wplywy (inwestycje) 1 wyptywy srodkéw z funduszu (dezinwe-
stycje, odsetki otrzymane, dywidendy), ktore zaistnialty miedzy funduszem
a wszystkimi inwestycjami;

— dla niezrealizowanych inwestycji zwrot liczony jest jako réznica wszystkich
wyplywow $rodkoéw (inwestycje) i dochodéw (odsetki oraz dywidendy)
z zastrzezeniem, ze odnosza si¢ one do niezrealizowanych inwestycji oraz
ich wyceny. Czgsciowo zlikwidowane inwestycje powinny rowniez zostac¢
zakwalifikowane w tym miejscu;

— w obliczeniach nie uwzglednia si¢ przeptywéw z tytulu optat na rzecz firmy
zarzadzajacej, optat wnoszonych przez spotke portfelowa na rzecz funduszu
oraz kosztow poniesionych na ustugi obce.

Trzeci miemik stosowany przez EVCA to stopa zwrotu netto dla uczestnikow
(The Net Return to The Investor), ktdra stanowi miarg oceny dziatalnosci funduszu
przez pryzmat zysku osiaganego przez inwestoréw (kapitalodawcow funduszu).
W przypadku, gdy fundusz zrealizowat wszystkie swoje inwestycje i rozdzielit swo-
je aktywa pomigdzy uczestnikow, stopa ta obliczana jest wylacznie na podstawie
przeplywow gotowkowych, ktore wystapily migdzy funduszem a jego uczestnikami.
Przeptywy te obejmuja zaréwno s$rodki wniesione do funduszu, jak i uzyskane
w wyniku likwidacji funduszu badZ wyptacone w innej formie. Obejmuja one row-
niez wszystkie optaty ponoszone przez uczestnikow na rzecz firmy zarzadzajace;.
W sytuacji, gdy nie wszystkie inwestycje funduszu zostaly zrealizowane i posiada
on jeszcze aktywa nieprzekazane jego uczestnikom, sposob obliczania stopy zwrotu
musi zosta¢ zmodyfikowany. Nalezy wtedy wyceni¢ aktywa pozostajace w posia-
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daniu funduszu i pomniejszy¢ ich warto$¢ o jego zobowiazania. Nastgpnie od
otrzymanego wyniku nalezy jeszcze odja¢ wszelkie wydatki, jakie fundusz bedzie
musial ponie$¢ na rzecz innych podmiotéw, w tym firmy zarzadzajacej, przed mo-
mentem dystrybucji $rodkéw. Otrzymana warto$¢ nalezy traktowa¢ jako dodatni
przeplyw gotdéwkowy w momencie, na ktory obliczana jest stopa zwrotu. Jesli inwe-
stycje sa zrealizowane, dochdd netto liczony jest metoda cash-on-cas (por. [1]).

Idealna sytuacja byloby, gdyby fundusze prezentowaly otrzymane stopy
zwrotu niezaleznie od fazy dystrybucji zyskow i poziomoéw ich osiagnigcia. Jest
to wazne, gdyz wskazniki efektywnosci dla pojedynczej inwestycji sa tatwe do
pozyskania, natomiast stopy zwrotu obejmujace inwestycje niezrealizowane sa
czgsto prognozowane. Dlatego fundusz powinien podawac stopy zwrotu osiagane
na roznych poziomach, tj. na zrealizowanych inwestycjach w catosci, w czgsci
oraz inwestycjach niezrealizowanych pozostajacych w portfelu funduszu (por. [2]).

Zgodnie z zasadami EVCA 1 wypracowanymi standardami mierzenia i po-
dawania wynikéw inwestycji funduszy, wedlug zasady pomiaru wynikéw (EVCA
Performance Measurement Principles), przy obliczaniu stopy zwrotu nalezy
uwzglednia¢ strukturg czasowq otrzymanych srodkow i dokonywanych inwestycji.

W przypadku wyjscia z inwestycji przez sprzedaz udziatdéw z odroczonym
terminem ptatnosci na rzecz funduszu inwestycje te traktuje si¢ jako zrealizowa-
na w kwocie oczekiwanej platnosci zdyskontowanej. Przy obliczaniu stopy brut-
to z inwestycji zrealizowanych inwestycje, ktore zostaly odpisane (write off),
traktowane sa jako zrealizowane w momencie, gdy nastapi ktorys z wymienio-
nych warunkow:

— zlozenie wniosku o wszczecie postgpowania upadtosciowego wobec przed-
sigbiorstwa portfelowego;

— zaprzestanie przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci/sprzedazy;

— podpisanie uktadu z wierzycielami, ktorego skutkiem jest obnizenie wartosci
dotychczasowych udziatow do zera;

— rozpoczecie procedur majacych zapewni¢ ochrong przed wierzycielami (por. [3]).

W przypadku wyijscia z inwestycji w drodze zamiany udzialdw w jednym
przedsigbiorstwie na udzialy w innym (reverse takeover) udzialy otrzymane
w zamian traktowane sa tak, jak gdyby byty czesécia dotychczasowej inwestycji.
Tego rodzaju wyjscie z inwestycji nie jest zatem traktowane jako jej realizacja,
tylko jako kontynuacja inwestycji dotychczasowej. Wyjscie z inwestycji w spot-
kach, ktorych udziaty zbywane sa w zamian za aktywa inne niz gotowka lub jej
ekwiwalenty, uwaza si¢ za dokonane w pierwszym mozliwym dniu, w ktorym
aktywa te moga by¢ zamienione na gotowke.

Stopa zwrotu IRR jest najczegSciej stosowanym miernikiem wynikéw fundu-
szy private equity. W badaniach rynku czg¢sto stosowana jest zagregowana we-
wngtrzna stopa zwrotu — pooled IRR. Jest to stopa zwrotu obliczana dla wszyst-
kich funduszy objetych badaniem. Dla obliczenia jej wyniku uzywa sig¢ wartosci
rezydualnej z kazdego pojedynczego funduszu i agreguje stopg wspdlnie, tak
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jakby to byt jeden fundusz. Przeptywy pienigzne, jak i warto$ci aktywow sa su-
mowane, jakby dotyczyty jednego wspolnego funduszu. Stopa pooled IRR daje
nam obraz catego rynku funduszy private equity oraz venture capital. Nie jest to
srednia arytmetyczna wszystkich stop IRR dla funduszy. Nie jest ona rowniez
$redniag wazona aktywami stop osiagnigtych przez fundusze, nieuwzgledniajaca
w swojej wartosci takich czynnikow, jak zmiany aktywow funduszy oraz tego,
ze inwestycje nie sa dokonywane przez fundusze w jednym momencie.

Kolejnym miernikiem jest okresowa wewngtrzna stopa zwrotu — horizon
IRR. Wynik jej to stopa liczona za wyznaczony okres. Jest to stopa netto,
uwzgledniajaca wplaty i wyplaty inwestoréw, np. wszystkie koszty funduszu.
Do jej obliczenia wykorzystuje sig¢ wartos¢ aktywow netto funduszu na poczatku
okresu (traktowana jako poczatkowy przeptyw ujemny w momencie zero), prze-
plywy gotoéwkowe dokonywane podczas trwania okresu i warto$¢ rezydualng ak-
tywow netto funduszu na koniec okresu (traktowana jako przeptyw dodatni). Ta
stopa jest kalkulowana po uwzglednieniu wymienionych przeptywow plus
wspomnianych wptat i wyptat dla inwestorow. Uwzglednia ona doktadny okres,
na jaki zostata obliczona (horyzont czasowy), np. trzyletnia stopa zwrotu na ko-
niec 2010 r. bedzie mierzona od konca 2007 r.

Dodatkowo stosowana jest stopa zwrotu rolling IRR, odnoszaca si¢ do okre-
sow 1-, 3-, 5-letnich. Jest to stopa przedstawiajaca rozwdj stopy horizon IRR
mierzonej na koniec kazdego roku.

Poza stopami IRR uzywane sa inne wskazniki mierzace efektywnos¢ dziata-
nia funduszu. Mnozniki stosowane przez NVCA oraz EVCA to: wskaznik dys-
trybucji — DPI, wskaznik warto$ci rezydualnej na zaangazowanym kapitale —
RVPI oraz wskaznik wartosci catkowitej zaangazowanego kapitatu — TVPI.

Wskaznik dystrybucji na zaangazowanym kapitale stanowi stosunek zyskow
wyptaconych przez fundusz swoim uczestnikom (po potraceniu wszelkich ure-
gulowanych optat) w okreslonym czasie do zaangazowanego kapitalu. Wskaznik
warto$ci rezydualnej na zaangazowanym kapitale (RVPI) jest stosunkiem warto-
$ci rezydualnej funduszu (warto$ci kapitatu utrzymywanego w funduszu po po-
mniejszeniu optat i odsetek) do zaangazowanego kapitatu. Warto$¢ rezydualng
stanowi warto$¢ aktywow netto funduszu pomniejszona o optaty i odsetki, ktore
fundusz zobowiazany jest wyptaci¢ firmie zarzadzajacej badz innym podmiotom
niebedacym uczestnikami. Wskaznik wartosci catkowitej do zaangazowanego
kapitatu (TVPI) stanowi sumg obu wskaznikow pomniejszona o koszty i odsetki
(por. [4]). Dodatkowo mozna wymieni¢ wskaznik okreslajacy stosunek kapitatu
wptaconego do kapitatu zadeklarowanego przez uczestnikow (PIC paid-in capi-
tal to committed capital), moéwiacy, jaka cze¢$¢ srodkow zadeklarowanych w dro-
dze commitment zostala wptacona przez inwestoréw do funduszu.

Wyniki funduszy private equity sa w USA oceniane na podstawie wskaznika
PEPI publikowanego przez Thomson Venture Economics. Wskaznik ten obli-
czany jest dla USA na podstawie wynikow ponad 1800 amerykanskich funduszy
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venture capital. Baza do obliczen sa stopy zwrotu netto dla inwestoréw po
uwzglednieniu optat za zarzadzanie 1 innych wydatkow.

EVCA zaktada takze kalkulacje efektywnosci menedzeréw funduszu venture
capital poprzez dwa gldwne poziomy bgdace miernikami ich zdolnos$ci do:

— zidentyfikowania celu inwestycji, zarzadzania nimi oraz wyjs$cia z nich,
— okreslenia ich efektywnosci na podstawie zwrotu §rodkow dla inwestorow,
po dokonanych inwestycjach.

Podczas inwestycji w przedsigbiorstwo fundusze postuguja si¢ metodami
mnoznikowymi, ktore opieraja si¢ na zatozeniu, iz rynek jest zrodtem informacji
bedacych najlepszym odzwierciedleniem wartosci firmy. Niejednokrotnie w przy-
padkach mtodych przedsigbiorstw nie jest mozliwe stosowanie pelnej gamy
mnoznikdw. Najczesciej konstruuje si¢ mnozniki w oparciu o kategorie zysku.
Do najpopularniejszych mnoznikow naleza:

— mnozniki przychodow (P/Sales);

— mnozniki operacyjne (np. liczba klientoéw, powierzchnia, liczba operacji);
— mnozniki wartosci ksiggowej (P/book value);

— mnozniki zysku (EBITDA, EBIT, zysk brutto, zysk netto).

Fundusze moga rowniez przedstawia¢ swoje wyniki za pomoca innych sposo-
boéw ewaluacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Dla kazdego z funduszy mierniki te
powinny zosta¢ dobrane indywidualnie. Moga one by¢ stosowane réwnolegle z naj-
bardziej powszechnym, jakim jest IRR. Do oceny zarzadzania funduszem mozna
uzy¢ miary wartosci biezacej netto (NPV), zmodyfikowanej wartosci biezacej netto
(NPV*) czy zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR). Teoretycznie naj-
lepszym sposobem bytoby wykorzystanie wszystkich tych czynnikéw, przy oszaco-
waniu odpowiedniej stopy dyskontowej. Najwazniejsza metoda przy ocenie wszel-
kich inwestycji dokonywanych przez fundusze jest precyzyjne oszacowanie wyma-
ganej stopy dyskontowej przez fundusz. Zalezy ona od wielu czynnikoéw, takich jak:
rodzaj inwestycji, etap rozwoju przedsigbiorstwa, przewidywany okres inwestycji,
branza, w jakiej dziata przedsigbiorstwo, kraj inwestycji, ryzyko niepowodzenia pro-
jektu, rozwoj rynku kapitalowego w danym regionie, a takze ryzyko projektu.

Tabela 1. Przyktadowe $rednie warto$ci stop dyskonta akceptowalnych dla funduszy venture capital

Faza rozwoju przedsigbiorstwa | Roczna stopa zwrotu | Przecigtny czas trwania inwestycji

Zasiew i start up 100% i wigcej ponad 7 lat
Faza pierwsza 40-60% 5-7 lat
Faza druga 3040% 4-7 lat
Fazy trzecia i czwarta 20-30% 3-5 lat
Mezzanine 20-30% 1-3 lata
Wykupy 30-50% 3-5 lat
Restrukturyzacja >50% 3-5 lat

Zrédto: [5].
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Analizujac przyktadowe stopy dyskontowe wymagane przez inwestorow,
nalezy stwierdzi¢, iz czym dalsza faza finansowania, tym ryzyko i poziom stop
spada dos¢ gwattownie. Najwigksze ryzyko mozemy zaobserwowaé w poczat-
kowych fazach rozwoju spotek, co pociaga za soba ponad 100% stopy zwrotu
rocznie wymagane przez dostarczycieli kapitatow. Ponizsza tabela przedstawia
peten obraz dotyczacy poziomu stopy zwrotu, fazy inwestycji, prawdopodobien-

stwa utraty zaangazowanych $rodkow oraz wartosci ewentualnych inwestycji.

Tabela 2. Charakterystyka inwestycji PE oraz wymagana stopa dyskonta

Rozwdj biznesplanu lub produktu. Dane,
jakie posiadaja inwestorzy, okreslane sa
jako typowo migkkie, z duzym naciskiem
na warto$¢ innowacyjna, poziom kadry
menedzerskiej oraz przyszta wartos$¢
przedsigbiorstwa.

od 33 do 50% zaanga-
zowania funduszu

. Prawdopodobienstwo | Wymagana stopa zwrotu
Faza finansowania R
sukcesu dla inwestora
Seed Funding, start up: 30% (bardzo niskie) 100% (ekstremalnie wysokie

ryzyko)
Poziom inwestycji: 0,5 mln
USD

Wycena Pre-Money: do 3
min USD

Kapital na rozwoj oraz R&D:

Pierwsza runda finansowania instytucjo-
nalnego nakierowana na rozwoj osiagnig-
tych w poprzedniej fazie celow. Ciagly
rozwoj pomystu i produktu, kontynuacja
procesu zatrudniania pracownikow, ocena
modelu biznesowego w oparciu o jego
ewentualny rozw¢j. Inwestorzy beda po-
trzebowali danych oceniajacych technolo-
gi¢ oraz prognoz dotyczacych terminu
wejscia na rynek z oferta produktowa

40%

od 25 do 60% zaanga-
zowania funduszu

70% (bardzo wysokie ryzy-
ko)

Poziom inwestycji: 3 min
USD i wigcej

Wycena Pre-Money: od 3 do
10 mln USD

Go-to-Market Capital:

Ta runda charakteryzuje si¢ pierwszymi
przeptywami pienigznymi oraz komplet-
nym i ukoficzonym programem rozwoju
oferty produktowej. Pojawia si¢ dziatal-
nos$¢ operacyjna, rozwojowa, zwigkszanie
skali dziatania przedsigbiorstwa; wzrost
przychodow jest celem tej fazy. Inwesto-
rzy wymagaja danych liczbowych doty-
czacych szacunku pierwszych przeply-
woOw pienigznych oraz okreslenia mocnej
strategii ekspansji rynkowe;.

50%

25 do 65% zaangazo-
wania funduszu

50% (wysokie ryzyko)

Poziom inwestycji: 8 min
USD i wigcej

Wycena Pre-Money: 8 do 32
min USD
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Tabela 2. Charakterystyka inwestycji PE oraz wymagana stopa dyskonta (cd.)

. Prawdopodobienstwo | Wymagana stopa zwrotu
Faza finansowania .
sukcesu dla inwestora

Faza ekspansji (expansion capital): 80% 30% (umiarkowane ryzyko)
Faza pre IPO charakteryzujaca sig
wzmocnieniem pozycji bilansowych, do- Poziom inwestycji: 13 mln
starczeniem kapitatu obrotowego, finan- USD i wiecej
sowaniem akwizycji, rozwojem dodatko-
wych produktéw lub przygotowaniem
przedsigbiorstwa do wejscia na gietdg
badz sprzedaz inwestorowi strategiczne- Wycena Pre-Money: od 20
mu. Inwestorzy oczekuja wiarygodnych do 100 mln USD
danych liczbowych wyceny przedsigbior-
stwa, poziomu EBIDTA oraz przyktadow
wyceny podobnych spotek funkcjonuja-
cych na rynku.

Zrédto: [6].

Powyzej przedstawiono szeroki obraz wycen dokonywanych przez fundusze
oraz metody pomiaru osiaganych przez nie wynikow. Wykorzystanie miernikow
zalezy od samego funduszu, jego inwestoréw i rynku, na jakim dokonano inwe-
stycji. Wyniki funduszy sa takze poréwnywane z innymi, alternatywnymi inwe-
stycjami na rynku, np. z indeksem S&P 500 lub Dow Jones Industrial Average.

Fundusze sa zorganizowane w taki sposob, aby $rodki pochodzace od do-
starczycieli kapitatu byly przekazywane w momencie inwestycji funduszu. W
trakcie zawigzania funduszu kazdy inwestor zobowiazuje si¢ do wniesienia od-
powiedniej kwoty w okreslonym czasie na zadanie zarzadzajacego, czgsto tuz po
decyzji komitetu inwestycyjnego okreslajacej cel inwestycyjny. Wnoszenie
srodkow w terminologii private equity okreslone jest mianem drawdown. Inwe-
storzy nie musza wptaca¢ catego kapitatu do funduszu w chwili jego utworzenia
i moga nadal inwestowac swoje srodki do momentu, gdy zapada termin ptatno-
$ci. Fundusz nie musi wtedy zarzadza¢ swoja nadptynnoscia, co czesto wiaze si¢
z kosztami. Ponadto kazdy zarzadzajacy jest wynagradzany poprzez pobieranie
oplaty za zarzadzanie (management fee) oraz oplaty za sukces (carried interest
lub success fee). Minimalna stopa zwrotu okreslona w USA dla funduszy ventu-
re capital to okoto 12,5-30% IRR, z 22% $rednia 1 20% mediang. Dla funduszy
typu buy out jest to Srednio 8%. Stopa IRR, przy ktorej inwestycje funduszu ven-
ture capital maja sens, wynosi okolo 20% rocznie (por. [7]). Brak wniesienia
srodkéw w wyznaczonym czasie naktada na inwestora dotkliwe kary finansowe.
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3. Pozostale czynniki majace wplyw na stop¢ zwrotu funduszu
venture capital oraz inwestorow

Fundusz zawiera umowe z firma zarzadzajaca Venture Capital Management
Company odpowiedzialna za zarzadzanie i administrowanie funduszem. Wyna-
grodzenie sktada si¢ z dwdch czgsci. Pierwsza jest optata za zarzadzanie (mana-
gement fee lub service fee), druga — wynagrodzenie firm zarzadzajacych udzia-
tem w zyskach ze sprzedazy spotek portfelowych. Optaty za zarzadzanie to do§¢
dyskusyjny rodzaj optat w przypadku funduszy typu private equity. Pojawiaja
si¢ zarzuty inwestorow, iz zarzadzajacy w ogole nie powinien zarabia¢ w ten
sposob. Swiadczenie to pokrywa wszelkie koszty zwiazane z uruchomieniem
funduszu, poszukiwaniem inwestycji, budowa portfela, zarzadzaniem dokona-
nymi inwestycjami oraz koszty wyjscia z inwestycji (przygotowanie spotek do
sprzedazy lub poszukiwanie inwestorow). Wszystkie te dziatania wiaza si¢ z za-
trudnieniem wysokiej klasy menedzerow i specjalistow z dziedziny finanséw
i zarzadzania przedsigbiorstwami. Opierajac si¢ na danych Polskiego Stowarzy-
szenia Inwestoréw Kapitalowych, mozna wskazaé, ze nalezno$¢ ta oscyluje
w przedziale 2-2,5% rocznie i dla stosunkowo wigkszych funduszy jej poziom
spada (por. [8]). W okresie kryzysu z 2008 r. naleznos$ci te spadly w przypadku
duzych funduszy do poziomu 1,65%. Standardowo przyjmuje sig, iz jest to
koszt staly i pobierany od catosci $§rodkéw zgromadzonych przy zawiazywaniu
funduszu. Oczywiscie istnieje wiele rozwiazan dotyczacych sposobu ustalenia
jego wysokosci, moze to by¢: klasyczna stata optata wyrazona w procentach,
zmienna stopa procentowa wazona czasem i poziomem zaangazowania inwesto-
ra, optata liczona od catosci srodkow pozostajacych w dyspozycji funduszu albo
tez optata stata (absolutna) wyrazona z gory okreslonym poziomem.

Minimalna stopa zwrotu (hurdle rate) okreslana jest, jako minimalna stopa
zwrotu wymagana przez inwestorow funduszu, zanim zarzadzajacy zacznie
otrzymywac¢ wynagrodzenie z tytutu jej przekroczenia. Po przekroczeniu zakta-
danej stopy zwrotu zarzadzajacy zaczyna otrzymywac¢ dodatkowe wynagrodze-
nie. W przypadku funduszy typu buy out standardowo ustala si¢ minimalna sto-
pe zwrotu IRR na poziomie 8%. Po jej przekroczeniu zyski z inwestycji dzielone
sa pomigdzy inwestorow i zarzadzajacych w réznych ustalonych podczas nego-
cjacji proporcjach. Typowa alokacja srodkéw wskazywana przez statystyki to
80:20, czyli 80% jest rozdzielane pomigdzy wszystkich partnerow — inwestorow
funduszu, pozostate 20% przypada partnerowi generalnemu. Termin i warunki
podziatu zysku sa uzgadniane indywidualnie pomigdzy partnerami. Oczywiscie
istnieja rozne typy partycypacji w zyskach, co zalezy juz od umowy pomigdzy
stronami:

— Partner generalny uczestniczy w podziale zyskéw i dochodow diugotermi-
nowych bez jakichkolwiek restrykcji i warunkow;
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— Uwzgledniona proporcja podziatu zyskow zawiera wszystkie elementy do-
chodow, zyskow 1 strat;

— Uwzgledniona proporcja podzialu zyskow zawiera wszystkie elementy do-
chodow, zyskow i strat, tak dtugo, jak dlugo skumulowane zyski funduszu
przewyzszaja straty;

— Uwzgledniona proporcja podzialu zyskow zawiera tylko zyski i dochody
dtugoterminowe (por. [9]).

Z punktu widzenia inwestorow nalezy tak oszacowaé poziomy tych wyptat,
by zarzadzajacy nie dazyt do jak najszybszej wyptlaty z tytulu osiagnigtych wy-
nikow. Moze to bowiem wplywac¢ na krotkoterminowa strategie¢ osiagnigcia jak
najwyzszych zyskow przez fundusz i zaniedbania dlugookresowych celow fi-
nansowych. Zbyt wysoki poziom hurdle rate moze okaza¢ si¢ demotywujacy dla
zarzadzajacych funduszem.

4. Wyniki inwestycyjne osiagane przez fundusze venture capital
oraz private equity

Wyniki osiagane prze fundusze sa wskazoéwka i bodzcem do dziatania i po-
noszenia ryzyka przez inwestoréw venture capital. Ryzyko, jakie ponosza in-
westorzy w przypadku inwestycji w mtode spoiki, jest ogromne. Wynagrodzenie
za tak wysoki jego poziom powinno by¢ réwniez wysokie. Doktadne wyniki
funduszy zostana przedstawione w nastepnym rozdziale ksiazki. W tym momen-
cie cheg jedynie wskazaé, jaki poziom wynikdéw jest mozliwy dla osiagnigcia
przez fundusze venture capital w ostatnich latach. Oczywiscie wyniki osiagane
przez fundusze zaleza w gltdownej mierze od ich charakteru i inwestycji, jakich
dokonuja, z uwzglednieniem etapu rozwoju spotek, ktore preferuja. Benchmar-
kiem dla funduszy dziatajacych w USA jest najczgsciej stopa zwrotu z indeksow
SP500 lub Dow Jones Industrial Average lub Nasdag Composite.

Tabela 3. Porownanie wynikow Private Equity Performance Index (PEPI) z indeksami rynkowy-
mi w USA w latach 2006-2009

Okres 1 kwartal 1 rok 3 lata 5 lat 10 lat 15 lat 20 lat
31.12.2009 33 3,0 -0,3 4,3 -0,9 37,8 23,4
30.10.2009 2,3 -12.4 1,3 4,9 8,4 36,6 23,1
31.12.2008 -12,5 -16,5 4,1 7,1 35 33,7 22,3
31.12.2007 . 19,5 9,4 8,5 18,3 . 16,7
31.12.2006 . 17,8 9,8 1,4 20,5 . 16,6
Early/seed . -20,6 1,7 3,7 36 . 21,8
Balance VC . -26,9 4,6 8,4 13,5 . 14,5

Later stage VC . -6,8 9,5 8,7 7,5 — 14,5
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Tabela 3. Porownanie wynikow... (cd.)

OKkres 1 kwartal 1 rok 3 lata 5 lat 10 lat 15 lat 20 lat
DJIA 8,1 22,7 -3,1 1,9 1,3 9,3 9,5
SP500 6 26,4 -5,6 0,8 -0,9 8 8,4

Nasdaq Com- 6,9 87 | 21 0.4 5.7 7.6 8.2
posite

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [10].

Analizujac tabele 3, mozemy wskaza¢ na dhugoterminowy charakter inwe-
stycji venture capital. Krotkookresowe stopy zwrotu sa na ujemnych poziomach
i s znacznie nizsze od stop zwrotu osiaganych przez gietdowe indeksy w USA.
Ponadto nalezy stwierdzi¢, iz fundusze inwestujace w spotki we wczesnej fazie
rozwoju w dlugim terminie osiagaja wyzsze wyniki niz fundusze inwestujace
w przedsigbiorstwa w bardziej zaawansowanym stadium rozwoju. Jesli chodzi
o fundusze dziatajace w Europie, to ich stopy zwrotu ksztaltuja si¢ nastgpujaco:

Tabela 4. Wyniki funduszy w latach 2007-2009 uzyskane z inwestycji przeprowadzonych w Eu-
ropie (5 year rolling IRR)

Rodzaj funduszu 2007 2008 2009
Fundusze venture capital 8 1,01 1,7
Fundusze buy out 15 11,1 7,9

Zrédto: opracowanie whasne (na podstawie [117).

Metodologia obliczania stop zwrotu jest inna migdzy funduszami w USA
i Europie. Mimo to przedstawione wyniki, wskazuja na odmienny charakter in-
westycji, jaki rysuje si¢ pomigdzy tymi dwoma gospodarkami. W Europie duza
popularnoscia ciesza si¢ wykupy menedzerskie, dlatego tez ten rodzaj dziatalno-
$ci przynosi wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje venture capital.

Podsumowanie

Istnieje wiele sposobow zakonczenia inwestycji przez fundusz. Wybor i wy-
korzystanie jednego z nich zalezy szczegdlnie od charakteru funduszu oraz od
sytuacji spotki i rozwoju rynku w kraju dziatania funduszu. Powodzenie procesu
dezinwestycji warunkuje wyniki osiagane przez fundusz i jest niezmiernie waz-
nym momentem w jego dziatalnosci. Dzigki niemu fundusz moze osiagnac po-
nadprzecigtne zyski z inwestycji, dlatego planowanie i odpowiednie przeprowa-
dzenie tego procesu jest niezbedne w celu osiagania zaktadanych przez fundusz
celow. Roznice wynikajace z podejscia do okreslonych sposobow oraz ich wy-
korzystania sa uzaleznione od warunkéw rynkowych. Dlatego tez inaczej przed-
stawiaja si¢ statystyki dezinwestycji na rynku USA oraz na rynku europejskim,
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w tym polskim. Na rynku USA dominuja dwa sposoby dezinwestycji, /PO oraz
sprzedaz akcji/udziatow inwestorowi strategicznemu. W Europie zaobserwowac
mozemy wigksza liczbg rozwiazan zakonczenia inwestycji przez fundusz ventu-
re capital/private equity. Rynek polski podaza za sposobami wykorzystywanymi
w Europie do zakonczenia inwestycji. Wyniki funduszy venture capital na ryn-
kach USA oraz Europy réwniez rdznia si¢ w sposob znaczacy. Maja na to wpltyw
specyficzne uwarunkowania rynkowe przypisywane poszczegolnym regionom.
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Summary

Quasi venture capital investments and its influence on regional development
in Poland

Risk capital is a resource essential to the formation and growth of entrepre-
neurial ventures. The performance of the venture capital markets is a matter of
fundamental concern to entrepreneurs, venture investors and to public officials.
Results are fundamental instrument of estimate of activity venture capital funds.
Efficiency of investment is basic factor to motivate managers for taking up of
risk. Article stresses most important measures of efficiency of investment carried
by venture capital funds. It presents detailed analysis of result achieved by funds
on US and European markets.



