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Streszczenie: Artykut przedstawia analize procesu inwestycyjnego funduszy venture capital
oraz uzyskiwanych wynikow inwestycyjnych. Celem artykutu jest charakterystyka zmienia-
jacych sie trendow w zachowaniu si¢ stop zwrotu w sektorze funduszy venture capital oraz
private equity w latach 1998-2012, ktére obejmuja ich petny cykl inwestycyjny. Analiza obej-
muje rynki Polski, USA oraz UE.

Stowa kluczowe: venture capital, private equity, stopy zwrotu, cykl inwestycyjny.

Summary: This paper presents an analysis of the investment process of venture capital and
obtained investment results. The aim of this paper is to characterize the changing trends in the
behaviour of returns in the venture capital and private equity in the period 1998-2012, which
includes their full investment cycle. The analysis covers Polish, the U.S. and the EU markets.
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1. Wstep

Do 1990 r. fundusze venture capital oraz private equity byty mato znang klasg akty-
wow, w ktore angazowali si¢ nieliczni inwestorzy instytucjonalni. Wraz z rozwojem
tego rynku i pojawieniem si¢ wysokich stop zwrotu nastgpilo zainteresowanie tym
segmentem rynku finansowego przez wigksze instytucje finansowe oraz osoby
fizyczne. W efekcie zbyt wicle podmiotow zaangazowato zbyt wiele $rodkow, co
skutkowato tym, iz fundusze venture capital oraz private equity angazowaly si¢ w
spoiki, ktorych pozycja nie kwalifikowata ich do przeprowadzenia inwestycji. Wyni-
ki inwestycyjne funduszy venture capital zaczety spadac, a jakos¢ portfela sie pogar-
sza¢, gdy spotki portfelowe nie byly w stanie przetozy¢ otrzymywanych srodkow na
dynamiczny rozwoj i pozytywne efekty ekonomiczne. Celem artykutu jest charakte-
rystyka zmieniajacych si¢ trendow w zachowaniu si¢ stop zwrotu w sektorze fundu-
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szy venture capital oraz private equity w latach 1998-2012, ktére obejmujg ich pelny
cykl inwestycyjny. Analiza dotyczy glownych rynkéw dziatalnosci funduszy ze
szczegblnym uwzglednieniem rynku USA, Europy oraz Polski.

2. Istota funduszy venture capital

Swiatowa gospodarke wyrdznia dynamiczny rozwoj rynkéw finansowych, a wraz
z nim tworzace si¢ nowe, specyficzne segmenty tego rynku. Jednym z nich jest rynek
funduszy venture capital (vc) oraz private equity (pe), ktory bardzo dynamicznie
rozwija si¢ juz od ponad 35 lat. Najszybszy okres jego rozwoju przypadt na lata
1990-2008". Fundusze typu venture capital oraz private equity staly si¢ §wiatowymi
dostarczycielami kapitatu dla przedsigbiorstw oraz waznym segmentem rynkow fi-
nansowych. Na caly cykl inwestycyjny funduszu sktada si¢ akwizycja kapitatow,
inwestycja i rozwdj spotek portfelowych oraz dezinwestycja. Obserwujac rynek fi-
nansowy, mozna stwierdzi¢, iz fundusze o wiele lepiej radza sobie z akwizycja kapi-
tatu oraz jego inwestycjg niz z wyjsciem z dokonanej inwestycji. W tej mierze sg one
zalezne od sytuacji gospodarczej, a szczegolnie od trendéw panujacych na rozwinie-
tych rynkach kapitatowych. Bardzo wazne dla prawidlowego przeprowadzenia pro-
cesu dezinwestycji sg takie czynniki, jak: rozwoj rynku kapitatowego, stadium tren-
du, w jakim si¢ on obecnie znajduje, dostep do kapitatow oraz pozostate
uwarunkowania makroekonomiczne. Wyniki, jakie osiagaja fundusze z zainwesto-
wanych srodkow, w duzej mierze zaleza od sukcesu przedsigbiorstw znajdujacych
si¢ w ich portfelu. Sposob przeprowadzenia dezinwestycji wskazuje, jak fundusze
radzity sobie z zarzadzaniem swoimi spdtkami znajdujacymi si¢ w ich portfelach.
Jest to niezwykle wazny i istotny etap w procesie inwestycyjnym. Dynamiczny roz-
woj funduszy oraz wielko$¢ pozyskanych przez nie kapitalow sprawil, iz ich inwe-
stycje osiagnely swiatowy zasieg oraz zanotowaly szybki przyrost wartosci akty-
woOw bedacych pod ich zarzadem. W ostatnich latach byta to najszybciej rozwijajaca
si¢ klasa aktywow na globalnym rynku finansowym. Szybki rozwdj realnej gospo-
darki $wiatowej oparty jest obecnie na innowacji, a jej finansowanie to bardzo ryzy-
kowne przedsiewzigcie. Mimo to, ta klasa aktywow przynosi inwestorom ponad-
przecietne zyski, szczegdlnie w dtugim horyzoncie czasowym, dlatego jej rozwdj
pobudzany jest przez dalsza alokacje kapitatu. Dzigki temu wptyw tych funduszy na
stope zwrotu portfeli inwestycyjnych w wickszosci przypadkdéw pozostaje pozytyw-
ny, co pociaga za soba koniecznos$¢ pogtebienia wiedzy na temat ich funkcjonowa-
nia. Charakterystyczny dla tej klasy aktywow jest dtugi horyzont czasowy inwesty-
cji, zlozone cele inwestycyjne wymagajace doglebnej analizy, skomplikowane
struktury przeptywow pienieznych oraz stosowanie wielu hybrydowych instrumen-
tow finansowych, co wymaga do$¢ zaawansowanych technik zarzadzania fundu-
szem podwyzszonego ryzyka. Aby dobrze zarzadza¢ taka instytucja, nalezy w petni

' NVCA, Industry overview, nvca.org.
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zrozumie¢ specyficzne ryzyko, ktore jest ponoszone przy inwestycji w tego typu
przedsiewzigcie. Fundusze venture capital oraz private equity to skomplikowana
klasa aktywow, co angazuje wiele aspektow ryzyka na wielu plaszczyznach ich
funkcjonowania, ktore powinny zosta¢ zidentyfikowane, opisane i zarzadzane w od-
powiedni sposob?. Aby odpowiednio oszacowac ryzyko towarzyszace tym inwesty-
cjom, nalezy rowniez zidentyfikowac interesariuszy majacych wplyw na inwestycje
funduszy. Nalezy podkresli¢, iz od 2000 r. mediana stop zwrotu funduszy venture
capital oraz private equity oscyluje w granicach 0%, co podkresla bardzo wazny
aspekt koniecznos$ci przeprowadzenia doktadnej analizy funkcjonowania poszcze-
golnych funduszy typu venture capital oraz private euqity.

3. Cykl inwestycyjny funduszu venture capital

Inwestycje venture capital obarczone sg ponadprzecigtnym ryzykiem. Minimalizo-
wanie ryzyka przez fundusz jest mozliwe dzigki dywersyfikacji inwestycji, ktora
rownowazy okreslone przez fundusz ryzyko. Dla przyktadu fundusze PE w ciggu
pieciu lat dokonuja $rednio 8-12 inwestycji w przedsigbiorstwa na réoznym etapie
rozwoju, tak aby uchwyci¢ rézne cykle rozwoju koniunkturalnego. Fundusze ventu-
re capital w ciagu pierwszych pieciu lat funkcjonowania dokonujg $rednio od 20 do
40 inwestycji *. W funduszu venture capital, w celu zapewnienia zrOwnowazonego
poziomu ryzyka dywersyfikacji, przedsigbiorstwa we wczesnych fazach rozwoju
powinny stanowi¢ wigkszy udziat w liczbie inwestycji. Dla innych typow funduszy
dywersyfikacja moze mie¢ charakter sektorowy lub geograficzny. Bardzo waznym
czynnikiem w procesie inwestycyjnym funduszu venture capital jest mozliwo$¢ po-
zostawania w posiadaniu udziatéw spotki portfelowej w okresie spowolnienia go-
spodarczego i oczekiwanie na lepszg koniunkture i mozliwos¢ poézniejszej sprzedazy
spotki z zyskiem. Fundusz w wigkszosci przypadkow nie jest zmuszony do sprzeda-
zy swoich udziatéw w celu sptaty umarzanych udziatow jego uczestnikow. Aktywa
funduszu nigdy nie sg przedmiotem zastawu lub zabezpieczenia, dlatego moze on
wyczekiwaé na polepszajaca si¢ koniunkture gospodarcza, co zapewni im wyzsza
wyceng.

Analizujac wigkszos$¢ funduszy venture capital, mozna stwierdzi¢, iz przypadki
ich likwidacji przed terminem zakonczenia cyklu inwestycyjnego zdarzaja si¢ bar-
dzo rzadko. Czg¢sciej inwestorzy maja do czynienia z sytuacja, w ktorej efektywnos¢
inwestycji jest na tyle staba, ze otrzymuja oni zwrot wszystkich wniesionych kapita-
tow lub ich wigkszej czegsci. W takich przypadkach nalezy wskaza¢ utrate wartosci
zaangazowanych kapitatdéw w stosunku do inwestycji wolnych od ryzyka (warto$¢
pienigdza w czasie) lub inwestycji alternatywnych (koszty utraconych mozliwosci).

Na efektywnos¢ inwestycji funduszu wptywa moment pozyskania srodkéw oraz
decyzja funduszu co do momentu dokonania inwestycji. Analizujac kazdy z podsta-

2 J.M. Mendoza, E.P.M. Vermeluen, The New Venture Capital Cycle, Lex reaserch LTD, 2011, s. 2.
3 P.A. Gompers, J. Lerner, The Venture Capital Cycle, The MIT Press, 1999, s. 23.
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wowych procesow cyklu inwestycyjnego funduszy, tj. akwizycji kapitatow, inwesty-
cji 1 momentu dezinwestycji, nalezy stwierdzi¢, iz sg one uzaleznione od pewnego
schematu charakterystycznego dla ksztattowania si¢ pewnego cyklu. Kumulacja
poziomow poszczegdlnych aktywnosci przypada na szczegdlne okresy powigzane

z rynkiem kapitatowym. Obrazuja to wykresy na rys. 1, 2 oraz 3.
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Legenda: inwestycje USA oraz UE — lewa skala, inwestycje Polski — prawa skala.

Rys. 1. Poziom $rodkéw pozyskanych przez fundusze typu private eugity/venture capital

w latach 1990-2012 na rynku USA, UE oraz Polski
Zrédto: opracowanie na podstawie danych organizacji NVCA, EVCA oraz PSIK.
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Rys. 2. Poziom inwestycji funduszy typu private eugity/venture capital w latach 1990-2012

na rynku USA, UE oraz Polski
Zrédto: opracowanie na podstawie danych organizacji NVCA, EVCA oraz PSIK.
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Rys. 3. Poziom dezinwestycji funduszy typu private eugqity/venture capital w latach 1990-2012
na rynku USA, UE oraz Polski

Zrédto: opracowanie na podstawie danych organizacji NVCA, EVCA oraz PSIK.

Wysokos¢ srodkéw pozyskiwanych przez fundusze na omawianych rynkach
osiggneta maksimum w latach 1999-2000 oraz 2006-2007, a nastepnie zdecydowa-
nie spadta. Sytuacja ta moze by¢ skorelowana z sytuacjg na rynkach kapitatowych,
gdzie mieliSmy do czynienia z maksymalnymi notowaniami indeksow gietdowych
w latach 2000 oraz 2007. Mimo wzrostu indeksow gietdowych w latach 2012-2013
poziom akwizycji kapitatdéw przez fundusze nie notowal dynamicznych przyrostow
pozyskanych kapitatow w latach 2007-2012. Tabela 1 przedstawia dynamike $rod-
kéw pozyskanych przez fundusze dziatajace na rynku USA, UE oraz Polski w latach
1990-2012.

Analizujac dane zawarte w tab. 1, nalezy stwierdzi¢, iz rynek USA oraz UE cha-
rakteryzuje si¢ pewnymi trendami, ale dynamika w poszczegodlnych latach jest dos¢
stabilna w porownaniu z rynkiem polskim. Na tym rynku wzrosty pozyskiwanych
kapitatlow w latach 2004 oraz 2006 przekraczaja ponad 1000%. Takie wzrosty pozy-
skiwanych kapitatlow nie wystepuja na rozwinietych rynkach kapitatowych.

Poziom inwestycji przeprowadzany przez fundusze venture capital oraz private
equity 1 jego trend rowniez jest skorelowany z poziomami indekséw rynku publicz-
nego. Charakterystyczny w przypadku rynku amerykanskiego i europejskiego wy-
daje si¢ wzrost poziomu inwestycji w latach 2000 oraz 2007 i ich dalsze dynamiczne
spadki. Na tym tle rynek polski wydaje si¢ charakteryzowac nizszym poziomem
korelacji z rynkiem publicznym akcji i cho¢ poziom inwestycji funduszy zanotowat
w roku 2008 spadek, to nie byt on na tyle wyrazny, jak w przypadku dwoch omawia-
nych w artykule rynkéw. Dynamike inwestycji na rynku USA, Europy oraz Polski
przedstawia tab. 2.
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Tabela 1. Dynamika akwizycji funduszy VC w USA, UE oraz Polsce
w latach 1991-2012

Rok USA UE Polska

1991 -20,69% -8,70% bd
1992 56,52% 0,00% bd
1993 5,56% -19,05% bd
1994 10,53% 97,06% bd
1995 88,10% -34,33% bd
1996 39,24% 81,82% bd
1997 36,36% 150,00% bd
1998 40,00% 1,50% bd
1999 152,38% 25,12% -21,88%
2000 96,23% 88,98% 44,00%
2001 -61,06% -16,67% -51,11%
2002 -45,68% -31,25% -32,95%
2003 -10,91% -1,82% -78,81%
2004 12,76% 1,85% 1100,00%
2005 2,71% 161,09% -80,33%
2006 15,86% 55,99% 1486,44%
2007 15,59% -29,46% -39,10%
2008 -1,32% 2,91% 30,00%
2009 -44.33% -80,32% -83,00%
2010 -19,76% 35,63% -9,52%
2011 41,04% 91,71% 287,72%
2012 4,23% -43.27% 0,90%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Dynamika inwestycji venture capital oraz private equity
w USA, Europie oraz Polsce w latach 1991-2012

Rok USA UE Polska
1 2 3 4
1991 -20,69% 12,20% bd
1992 52,17% 2,17% bd
1993 8,57% -12,77% bd
1994 10,53% 31,71% bd
1995 90,48% 1,85% bd
1996 41,25% 23,64% bd
1997 31,86% 42,65% bd
1998 43,62% 49,48% bd
1999 156,54% 73,10% 79,41%
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1 2 3 4
2000 91,62% 39,44% 9,84%
2001 61,12% -30,57% -25,37%
2002 45.97% 13,58% -22,00%
2003 11,31% 5.43% 13,68%
2004 27,55% 26,80% 2,26%
2005 10,40% 27,37% 17,69%
2006 2,17% 51,06% 91,50%
2007 17,78% 2,54% 94,88%
2008 7,23% 25,82% 26,80%
2009 -29,83% -56,67% -33,15%
2010 12,56% 85,04% 4,13%
2011 26,18% 8,55% 37,30%
2012 9,52% 21,70% 21,39%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Dynamika poziomu dezinwestycji funduszy w USA, Europie
oraz Polsce w latach 1991-2012

Rok USA UE Polska

1991 58,33% -9,52% bd
1992 1005,26% 21,05% bd
1993 -38,10% 34,78% bd
1994 146,15% 0,00% bd
1995 18,75% 0,00% bd
1996 115,79% 12,90% bd
1997 9,76% 65,71% bd
1998 8,11% 18,97% bd
1999 357,50% 24,64% 198,00%
2000 118,31% 5,81% -71,81%
2001 -68,59% 36,26% -2,38%
2002 -52,59% -14,52% 92,68%
2003 -31,09% 27,36% 45,57%
2004 248,78% 44,44% -23,48%
2005 -31,82% 52,31% 30,68%
2006 24,10% 11,45% 21,74%
2007 26,86% -18,43% -32,14%
2008 -47,23% -51,48% -27,37%
2009 24,07% -1527% -55,07%
2010 43,90% 76,58% 90,32%
2011 35,59% 59,18% 127,12%
2012 -10,42% -30,13% -2,99%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Analizujac dane zawarte w tab. 2, mozna stwierdzi¢, iz dynamika inwestycji nie
jest tak zmienna jak poziomy odnoszace si¢ do kategorii srodkow pozyskiwanych
przez fundusze venture capital oraz private equity. Rynek polski w badanym okresie
nie charakteryzuje si¢ juz najwyzsza dynamika, gdyz inwestycje na rynku USA,
poprzedzajace tzw. dotcom buble, notowaly 150-procentowe przyrosty. Rynek pol-
ski poziomy dynamiki zblizajace si¢ do 100% charakteryzowaty w latach 2006 oraz
2007, kiedy to polski rynek gietdowy notowat najwyzsze poziomy indeksow.

Analizujac dane zawarte w tab. 3, dotyczace poziomu dynamiki, nalezy stwier-
dzi¢, iz jest ona najwyzsza na rynku USA. Wigze si¢ to z tym, iz rynek kapitatlowy
oraz rynek IPO jest tam mocno rozwiniety i fundusze VC oraz PE stanowig wazne
zroédto podmiotow wprowadzajacych spotki na gietde papieréw warto§ciowych.
Polski rynek jest mocno zréznicowany pod wzgledem dynamiki poziomu dezinwe-
stycji.

4. Wyniki osiagane przez fundusze venture capital oraz private equity

Wyniki dezinwestycji s fundamentalnym narzgdziem oceny dziatalnosci funduszy.
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, ktora uzyta do zdyskontowania przeptywdw pienigznych spo-
woduje, ze suma zdyskontowanych przeptywdw pienieznych wyniesie zero. Podsta-
wowg zaletg IRR jest prostota i tatwos$¢ porownywania z alternatywnymi inwesty-
cjami. Wewnetrzna stopa zwrotu uwzglednia bowiem warto$¢ pienigdza w czasie.
W literaturze mozna spotkac rézne rodzaje wewnetrznej stopy zwrotu. W przypadku
inwestycji venture capital oraz private equity IRR moze by¢ liczona na wielu pozio-
mach i przy wykorzystywaniu ré6znej metodologii. Poza stopami IRR uzywane sa
inne wskazniki mierzace efektywno$¢ dziatania funduszu. Uzywane przez NVCA
oraz EVCA mnozniki to: wskaznik dystrybucji — DPI, wskaznik wartosci rezydual-
nej na zaangazowanym kapitale — RVPI oraz wskaznik warto$ci catkowitej zaanga-
zowanego kapitalu — TVPL

Wskaznik dystrybucji na zaangazowanym kapitale stanowi stosunek zyskow
wyplaconych przez fundusz swoim uczestnikom (po potraceniu wszelkich uregulo-
wanych oplat) w okreslonym czasie do zaangazowanego kapitatu. Wskaznik warto-
$ci rezydualnej na zaangazowanym kapitale (RVPI) jest stosunkiem wartosci rezy-
dualnej funduszu (wartosci kapitatu utrzymywanego w funduszu po pomniejszeniu
optat i odsetek) do zaangazowanego kapitatu. Wartos¢ rezydualng stanowi wartos$¢
aktywow netto funduszu pomniejszona o optaty i odsetki, ktore fundusz zobowigza-
ny jest wyplaci¢ firmie zarzadzajacej badz innym podmiotom niebedacym uczestni-
kami. Wskaznik warto$ci calkowitej do zaangazowanego kapitatu (TVPI) stanowi
sume obu wskaznikéw pomniejszong o koszty i odsetki*. Dodatkowo mozna wymie-

4 Pan-European Survey of Performance — from Inception to 31st December 2004, s. 15.
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ni¢ wskaznik okreslajacy stosunek kapitatu wplaconego do kapitatu zadeklarowane-
go przez uczestnikow (PIC paid-in capital to committed capital), mowiacy, jaka
cze$¢ srodkoéw zadeklarowanych w drodze commitment zostata wptacona przez in-
westoréw do funduszu.

Wyniki funduszy private equity sa w USA oceniane na podstawie wskaznika
PEPI publikowanego przez Thomson Venture Economics. Wskaznik ten obliczany
jest dla USA na bazie wynikow ponad 1800 amerykanskich funduszy venture capi-
tal. Baza do obliczen sg stopy zwrotu netto dla inwestorow po uwzglednieniu optat
za zarzadzanie i innych wydatkow.

Stopa zwrotu IRR jest najczesciej stosowanym miernikiem wynikow funduszy
private equity. W badaniach rynku czgsto stosowana jest zagregowana wewnetrzna
stopa zwrotu — pooled IRR. Jest to stopa zwrotu obliczana dla wszystkich funduszy
objetych badaniem. Do obliczenia jej wyniku uzywa si¢ warto$ci rezydualnej z kaz-
dego pojedynczego funduszu i agreguje stope wspoélnie tak, jakby to byt jeden fun-
dusz. Zaréwno przeplywy pieni¢zne, jak i wartos$ci aktywow sg sumowane, jakby
dotyczyly jednego wspolnego funduszu. Stopa pooled IRR daje nam obraz catego
rynku funduszy private equity oraz venture capital. Nie jest to $rednia arytmetyczna
wszystkich stop IRR dla funduszy. Nie jest ona rowniez $rednig wazong aktywami
stop osiggnietych przez fundusze, nieuwzgledniajaca w swojej wartosci takich czyn-
nikow, jak zmiany aktywow funduszy, oraz tego, ze inwestycje nie sa dokonywane
przez fundusze w jednym momencie. Kolejnym miernikiem jest okresowa we-
wnetrzna stopa zwrotu — horizon IRR. Wynik jej to stopa liczona za wyznaczony
okres. Jest to stopa netto uwzgledniajaca wptaty 1 wyptaty inwestorow, np. wszystkie
koszty funduszu. Do jej obliczenia wykorzystuje si¢ warto$¢ aktywow netto fundu-
szu na poczatku okresu (traktowang jako poczatkowy przeptyw ujemny w momencie
zero), przeptywy gotoéwkowe dokonywane podczas trwania okresu i warto$¢ rezydu-
alng aktywow netto funduszu na koniec okresu (traktowana jako przeplyw dodatni).
Ta stopa jest kalkulowana po uwzglednieniu wymienionych przepltywow oraz wspo-
mnianych wplat i wyptat dla inwestorow. Uwzglednia ona doktadny okres, na jaki
zostala obliczona (horyzont czasowy), np. trzyletnia stopa zwrotu na koniec 2010 r.
bedzie mierzona od konca 2007 r. Dodatkowo stosowana jest stopa zwrotu rolling
IRR odnoszaca si¢ do okresow rocznych, 3- 1 5-letnich. Jest to stopa przedstawiajgca
rozwdj stopy horizon IRR mierzonej na koniec kazdego roku.

Analizujac dane zawarte na rys. 4, mozna stwierdzi¢, iz poziom stopy IRR ma
tendencje spadkowa i wraz z nig spada poziom mnoznika TVPI dla europejskich
funduszy. Swiadczy to o coraz trudniejszym rynku dla inwestycji podwyzszonego
ryzyka oraz o tym, iz fundusze nie wybierajg do swoich portfeli odpowiedniej jako-
sci spotek portfelowych. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku rynku ame-
rykanskiego. Mozna zauwazy¢, iz w latach 1990-2000 fundusze venture capital byty
znacznie bardziej efektywne w USA w porownaniu z funduszami europejskimi.
Srednia stopa zwrotu byta wyzsza i ksztattowata si¢ w latach 1990-1998 na érednim
poziomie 36%, podczas gdy fundusze europejskie zanotowaty w tym okresie $rednia
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Legenda: lewa skala — poziom IRR, prawa skala — poziom wskaznika TVPIL.

Rys. 4. Ksztattowanie si¢ stopy zwrotu IRR oraz wskaznika TVPI dla europejskich funduszy
private equity w latach 1990-2012

Zrodho: 2012 Pan-European Private Equity Performance Benchmark Study, Thompson Reuters, 2012,
s. 14.

na poziomie 17%. Sytuacja dla lat 2000-2011 byta odmienna, gdyz fundusze euro-
pejskie zanotowaty $rednia dla tego okresu na poziomie 8,3%, podczas gdy fundusze
amerykanskie to jedynie wynik na poziomie 2,7%.

Analizujac wyniki funduszy w ostatnich latach, nalezy zaznaczy¢, iz dtugookre-
sowy charakter cyklu inwestycyjnego funduszy i czgsciowo niezrealizowane inwe-
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Legenda: lewa skala — poziom IRR, prawa skala — poziom wskaznika TVPIL.

Rys. 5. Ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu IRR oraz wskaznika TVPI dla amerykanskiego rynku funduszy
venture capital w latach 1990-2011

Zrédto: U.S. venture capital index, Cambridge Associates LCC, marzec 2013, s. 7.
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stycje maja wplyw na poziom IRR oraz wskaznika TVPI. Nalezy jednak podkresli¢,
iz poziomy IRR dla okresu 2000-2012 ksztattuja si¢ na bardzo niskich poziomach
1 fundusze osiggaja nizsze stopy zwrotu w poréwnaniu z indeksami rynké6w publicz-
nych. Tylko umiejetnos¢ wyboru i analizy funduszy znajdujacych sie¢ w goérnym
kwartylu gwarantuje osiggnigcie ponadprzecietnych stop zwrotu przez dostarczycie-
1i kapitatow.

5. Zakonczenie

Inwestycje typu venture capital oraz private equity sa obarczone wysokim ryzykiem
straty. Dyspersja stop zwrotu jest niezwykle duza. W przypadku tej klasy aktywow
zadna inna tzw. inwestycja alternatywna nie charakteryzuje si¢ taka rozpietosciag
stop zwrotu. Menedzerowie funduszy sg wigc kluczowym narzedziem i to na nich
spoczywa koniecznos$¢ przeprowadzenia odpowiedniej analizy inwestycji. Wyniki
funduszy venture capital na rynku zaré6wno amerykanskim, jak i europejskim $wiad-
czg o bardzo niskich ich poziomach. Wydaje si¢, iz fundusze wysokiego ryzyka od-
czuwajg spowolnienie gospodarcze i brak transakcji IPO na gléownych rynkach giet-
dowych.
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