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1. Wst p  

Wyniki dezinwestycji s  fundamentalnym narz dziem oceny dzia alno ci 

funduszy venture capital. Efektywno  ka dej z inwestycji jest podstawowym 

czynnikiem motywuj cym zarz dzaj cych do podejmowania ryzyka. Celem ar-

tyku u jest przedstawienie najwa niejszych mierników efektywno ci inwestycji 

venture capital oraz prezentacja i analiza wyników, jakie osi gaj  fundusze 

z przeprowadzonych inwestycji. 

2. Mierniki u ywane w celu pomiaru efektywno ci 

w inwestycjach funduszy venture capital oraz private equity 

Podstawowym miernikiem maj cym zastosowanie w wynikach funduszy 

venture capital oraz private equity w USA i Europie jest wewn trzna stopa 

zwrotu IRR. Jest to stopa dyskontowa, która – u yta do zdyskontowania prze-

p ywów pieni nych – spowoduje, e suma zdyskontowanych przep ywów pie-

ni nych wyniesie zero. Podstawow  zalet  IRR jest prostota i atwo  porów-

nywania z alternatywnymi inwestycjami. Wewn trzna stopa zwrotu uwzgl dnia 

bowiem warto  pieni dza w czasie. 

W literaturze mo na spotka  ró ne rodzaje wewn trznej stopy zwrotu. W przy-

padku inwestycji venture capital oraz private equity IRR mo e by  liczona na 

wielu poziomach. 

Podstawow  klasyfikacj  stosowan  przez EVCA jest: 

— stopa zwrotu brutto na zrealizowanych inwestycjach; 

— stopa zwrotu brutto na wszystkich inwestycjach; 
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— stopa zwrotu netto dla uczestników. 

Przy obliczaniu stopy zwrotu brutto na zrealizowanych inwestycjach bierze 

si  pod uwag  wszystkie przep ywy gotówkowe, b d ce udzia em funduszu, 

w zwi zku z inwestycjami, które zosta y ju  zako czone. Przep ywy te obejmuj  

wszystkie wyp ywy rodków pieni nych, takie jak: wniesione wk ady, udzielo-

ne po yczki i inne formy finansowania, oraz wszystkie wp ywy pochodz ce ze 

sprzeda y udzia ów, umorzenia akcji czy wyp aty dywidendy. Problem wyst pu-

je wtedy, gdy fundusz nie wyszed  do ko ca z danej inwestycji. W takim przy-

padku, wed ug EVCA, brane s  pod uwag  wy cznie inwestycje, w przypadku, 

których wyj cie nast pi o w minimum 30% zaanga owanych rodków. W przy-

padku wyst powania wielu rund finansowania, w których udzia y obejmowane 

s  po ró nych cenach, do obliczenia stopy zwrotu wykorzystuje si  redni  cen , 

po jakiej obj te zosta y udzia y. W obliczaniu stopy zwrotu na tym poziomie nie 

nale y uwzgl dnia  odpisów warto ci inwestycji. Nie maj  one bowiem charak-

teru przep ywów gotówkowych, a jedynie zapisów ksi gowych. Do okre lenia 

stopy zwrotu brutto ze wszystkich inwestycji wykorzystuje si  przep ywy go-

tówkowe zwi zane z inwestycjami zrealizowanymi w ca o ci, zrealizowanymi 

cz ciowo i niezrealizowanymi oraz warto  inwestycji niezrealizowanych i znaj- 

duj cych si  w portfelu cz ci inwestycji zrealizowanych cz ciowo. Warto  ta 

traktowana jest jak przep yw gotówkowy ze sprzeda y akcji lub udzia ów, tak 

jakby mia y one miejsce w dniu, na który obliczana jest stopa zwrotu. Po doda-

niu tej warto ci do kwoty przep ywów gotówkowych wyst puj cych w tym 

momencie stopa zwrotu obliczana jest na zasadach ogólnych. Podstawowym 

problemem zwi zanym z kwantyfikacj  tej stopy zwrotu i jednocze nie jej s a-

bym punktem jest wycena inwestycji niezrealizowanych i zrealizowanych cz -

ciowo. Do momentu inwestycji nie mo na jednoznacznie okre li  jej warto ci 

dla funduszu ani zysku, jaki zostanie z niej osi gni ty. Warto  otrzymana z wy-

ceny jest, niezale nie od przyj tej metody, jedynie szacunkiem dokonanym na 

podstawie pewnych za o e . Nie zawiera on takich sk adowych, jak: wynagro-

dzenia funduszu venture capital zap acone przez inwestora, koszty obs ugi 

prawnej czy koszty ksi gowe oraz wynagrodzenia p acone przez przedsi biorc  

funduszowi. Na ten wska nik sk adaj  si : 

— wszystkie wp ywy (inwestycje) i wyp ywy rodków z funduszu (dezinwe-

stycje, odsetki otrzymane, dywidendy), które mia y miejsce mi dzy fundu-

szem a wszystkimi inwestycjami; 

— wycena niezrealizowanych, a posiadanych inwestycji przez fundusz. Wycena ta 

wyklucza gotówk  i inne aktywa p ynne b d ce w posiadaniu funduszu; 

— w obliczeniach nie uwzgl dnia si  odpisów warto ci inwestycji, które maj  

jedynie charakter zapisów ksi gowych. 

Do  istotnym problemem jest to, i  inwestycje funduszy znajduj  si  w po-

cz tkowych fazach rozwoju. Takie przedsi biorstwa nie generuj  zysków, nie 

posiadaj  maj tku w postaci aktywów trwa ych. W takiej sytuacji ich warto  
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musi zosta  oszacowana na podstawie prognozy przysz ych zysków, przep y-

wów pieni nych, wolumenu sprzeda y czy innych czynników. Jak wiadomo, 

takie estymacje i prognozy s  zwi zane z du ym ryzykiem b du i trudno ciami 

w prawid owym oszacowaniu warto ci prognozowanych. Otrzymana stopa 

zwrotu jest wi c tylko warto ci  teoretyczn  i mo e by  zweryfikowana nega-

tywnie przez wyniki funduszu osi gni te w przysz o ci. Ponadto nale y wska-

za , i  wycena ta obejmuje wy cznie udzia y w spó kach b d cych przedmio-

tem inwestycji funduszu. Nie bierze ona pod uwag  pozosta ych sk adników ak-

tywów funduszu, takich jak pozaportfelowe inwestycje funduszy. Ta stopa nie 

uwzgl dnia równie  przep ywów z tytu u op at ponoszonych przez uczestników 

na rzecz firmy zarz dzaj cej, ani op at wnoszonych przez spó k  portfelow  na 

ich rzecz. Nie uwzgl dnia równie  pozosta ych kosztów poniesionych na us ugi 

obce, np. prawników, brokerów czy rewidentów. 

Stopa zwrotu brutto ze wszystkich inwestycji obejmuje zarówno wyniki 

osi gane z inwestycji zako czonych, jak i oszacowane zyski z inwestycji zreali-

zowanych (zako czonych) cz ciowo i niezrealizowanych, tak jakby zosta y one 

sfinalizowane w dniu, na który oblicza si  stop  zwrotu. Zwrot na zrealizowa-

nych i niezrealizowanych inwestycjach (Gross Return on Realised and Unreali-

sed Investments) charakteryzuje si  nast puj cymi przep ywami: 

— wszystkie wp ywy (inwestycje) i wyp ywy rodków z funduszu (dezinwe-

stycje, odsetki otrzymane, dywidendy), które zaistnia y mi dzy funduszem 

a wszystkimi inwestycjami; 

— dla niezrealizowanych inwestycji zwrot liczony jest jako ró nica wszystkich 

wyp ywów rodków (inwestycje) i dochodów (odsetki oraz dywidendy) 

z zastrze eniem, e odnosz  si  one do niezrealizowanych inwestycji oraz 

ich wyceny. Cz ciowo zlikwidowane inwestycje powinny równie  zosta  

zakwalifikowane w tym miejscu; 

— w obliczeniach nie uwzgl dnia si  przep ywów z tytu u op at na rzecz firmy 

zarz dzaj cej, op at wnoszonych przez spó k  portfelow  na rzecz funduszu 

oraz kosztów poniesionych na us ugi obce. 

Trzeci miernik stosowany przez EVCA to stopa zwrotu netto dla uczestników 

(The Net Return to The Investor), która stanowi miar  oceny dzia alno ci funduszu 

przez pryzmat zysku osi ganego przez inwestorów (kapita odawców funduszu). 

W przypadku, gdy fundusz zrealizowa  wszystkie swoje inwestycje i rozdzieli  swo-

je aktywa pomi dzy uczestników, stopa ta obliczana jest wy cznie na podstawie 

przep ywów gotówkowych, które wyst pi y mi dzy funduszem a jego uczestnikami. 

Przep ywy te obejmuj  zarówno rodki wniesione do funduszu, jak i uzyskane 

w wyniku likwidacji funduszu b d  wyp acone w innej formie. Obejmuj  one rów-

nie  wszystkie op aty ponoszone przez uczestników na rzecz firmy zarz dzaj cej. 

W sytuacji, gdy nie wszystkie inwestycje funduszu zosta y zrealizowane i posiada 

on jeszcze aktywa nieprzekazane jego uczestnikom, sposób obliczania stopy zwrotu 

musi zosta  zmodyfikowany. Nale y wtedy wyceni  aktywa pozostaj ce w posia-
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daniu funduszu i pomniejszy  ich warto  o jego zobowi zania. Nast pnie od 

otrzymanego wyniku nale y jeszcze odj  wszelkie wydatki, jakie fundusz b dzie 

musia  ponie  na rzecz innych podmiotów, w tym firmy zarz dzaj cej, przed mo-

mentem dystrybucji rodków. Otrzyman  warto  nale y traktowa  jako dodatni 

przep yw gotówkowy w momencie, na który obliczana jest stopa zwrotu. Je li inwe-

stycje s  zrealizowane, dochód netto liczony jest metod  cash-on-cas (por. [1]). 

Idealn  sytuacj  by oby, gdyby fundusze prezentowa y otrzymane stopy 

zwrotu niezale nie od fazy dystrybucji zysków i poziomów ich osi gni cia. Jest 

to wa ne, gdy  wska niki efektywno ci dla pojedynczej inwestycji s  atwe do 

pozyskania, natomiast stopy zwrotu obejmuj ce inwestycje niezrealizowane s  

cz sto prognozowane. Dlatego fundusz powinien podawa  stopy zwrotu osi gane 

na ró nych poziomach, tj. na zrealizowanych inwestycjach w ca o ci, w cz ci 

oraz inwestycjach niezrealizowanych pozostaj cych w portfelu funduszu (por. [2]). 

Zgodnie z zasadami EVCA i wypracowanymi standardami mierzenia i po-

dawania wyników inwestycji funduszy, wed ug zasady pomiaru wyników (EVCA 

Performance Measurement Principles), przy obliczaniu stopy zwrotu nale y 

uwzgl dnia  struktur  czasow  otrzymanych rodków i dokonywanych inwestycji. 

W przypadku wyj cia z inwestycji przez sprzeda  udzia ów z odroczonym 

terminem p atno ci na rzecz funduszu inwestycj  t  traktuje si  jako zrealizowa-

n  w kwocie oczekiwanej p atno ci zdyskontowanej. Przy obliczaniu stopy brut-

to z inwestycji zrealizowanych inwestycje, które zosta y odpisane (write off), 

traktowane s  jako zrealizowane w momencie, gdy nast pi który  z wymienio-

nych warunków: 

— z o enie wniosku o wszcz cie post powania upad o ciowego wobec przed-

si biorstwa portfelowego; 

— zaprzestanie przez przedsi biorstwo dzia alno ci/sprzeda y; 

— podpisanie uk adu z wierzycielami, którego skutkiem jest obni enie warto ci 

dotychczasowych udzia ów do zera; 

— rozpocz cie procedur maj cych zapewni  ochron  przed wierzycielami (por. [3]). 

W przypadku wyj cia z inwestycji w drodze zamiany udzia ów w jednym 

przedsi biorstwie na udzia y w innym (reverse takeover) udzia y otrzymane 

w zamian traktowane s  tak, jak gdyby by y cz ci  dotychczasowej inwestycji. 

Tego rodzaju wyj cie z inwestycji nie jest zatem traktowane jako jej realizacja, 

tylko jako kontynuacja inwestycji dotychczasowej. Wyj cie z inwestycji w spó -

kach, których udzia y zbywane s  w zamian za aktywa inne ni  gotówka lub jej 

ekwiwalenty, uwa a si  za dokonane w pierwszym mo liwym dniu, w którym 

aktywa te mog  by  zamienione na gotówk . 

Stopa zwrotu IRR jest najcz ciej stosowanym miernikiem wyników fundu-

szy private equity. W badaniach rynku cz sto stosowana jest zagregowana we-

wn trzna stopa zwrotu – pooled IRR. Jest to stopa zwrotu obliczana dla wszyst-

kich funduszy obj tych badaniem. Dla obliczenia jej wyniku u ywa si  warto ci 

rezydualnej z ka dego pojedynczego funduszu i agreguje stop  wspólnie, tak 
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jakby to by  jeden fundusz. Przep ywy pieni ne, jak i warto ci aktywów s  su-

mowane, jakby dotyczy y jednego wspólnego funduszu. Stopa pooled IRR daje 

nam obraz ca ego rynku funduszy private equity oraz venture capital. Nie jest to 

rednia arytmetyczna wszystkich stóp IRR dla funduszy. Nie jest ona równie  

redni  wa on  aktywami stóp osi gni tych przez fundusze, nieuwzgl dniaj c  

w swojej warto ci takich czynników, jak zmiany aktywów funduszy oraz tego, 

e inwestycje nie s  dokonywane przez fundusze w jednym momencie.  

Kolejnym miernikiem jest okresowa wewn trzna stopa zwrotu – horizon 

IRR. Wynik jej to stopa liczona za wyznaczony okres. Jest to stopa netto, 

uwzgl dniaj ca wp aty i wyp aty inwestorów, np. wszystkie koszty funduszu. 

Do jej obliczenia wykorzystuje si  warto  aktywów netto funduszu na pocz tku 

okresu (traktowan  jako pocz tkowy przep yw ujemny w momencie zero), prze-

p ywy gotówkowe dokonywane podczas trwania okresu i warto  rezydualn  ak-

tywów netto funduszu na koniec okresu (traktowan  jako przep yw dodatni). Ta 

stopa jest kalkulowana po uwzgl dnieniu wymienionych przep ywów plus 

wspomnianych wp at i wyp at dla inwestorów. Uwzgl dnia ona dok adny okres, 

na jaki zosta a obliczona (horyzont czasowy), np. trzyletnia stopa zwrotu na ko-

niec 2010 r. b dzie mierzona od ko ca 2007 r. 

Dodatkowo stosowana jest stopa zwrotu rolling IRR, odnosz ca si  do okre-

sów 1-, 3-, 5-letnich. Jest to stopa przedstawiaj ca rozwój stopy horizon IRR 

mierzonej na koniec ka dego roku.  

Poza stopami IRR u ywane s  inne wska niki mierz ce efektywno  dzia a-

nia funduszu. Mno niki stosowane przez NVCA oraz EVCA to: wska nik dys-

trybucji – DPI, wska nik warto ci rezydualnej na zaanga owanym kapitale – 

RVPI oraz wska nik warto ci ca kowitej zaanga owanego kapita u – TVPI. 

Wska nik dystrybucji na zaanga owanym kapitale stanowi stosunek zysków 

wyp aconych przez fundusz swoim uczestnikom (po potr ceniu wszelkich ure-

gulowanych op at) w okre lonym czasie do zaanga owanego kapita u. Wska nik 

warto ci rezydualnej na zaanga owanym kapitale (RVPI) jest stosunkiem warto-

ci rezydualnej funduszu (warto ci kapita u utrzymywanego w funduszu po po-

mniejszeniu op at i odsetek) do zaanga owanego kapita u. Warto  rezydualn  

stanowi warto  aktywów netto funduszu pomniejszona o op aty i odsetki, które 

fundusz zobowi zany jest wyp aci  firmie zarz dzaj cej b d  innym podmiotom 

nieb d cym uczestnikami. Wska nik warto ci ca kowitej do zaanga owanego 

kapita u (TVPI) stanowi sum  obu wska ników pomniejszon  o koszty i odsetki 

(por. [4]). Dodatkowo mo na wymieni  wska nik okre laj cy stosunek kapita u 

wp aconego do kapita u zadeklarowanego przez uczestników (PIC paid-in capi-

tal to committed capital), mówi cy, jaka cz  rodków zadeklarowanych w dro- 

dze commitment zosta a wp acona przez inwestorów do funduszu. 

Wyniki funduszy private equity s  w USA oceniane na podstawie wska nika 

PEPI publikowanego przez Thomson Venture Economics. Wska nik ten obli-

czany jest dla USA na podstawie wyników ponad 1800 ameryka skich funduszy 
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venture capital. Baz  do oblicze  s  stopy zwrotu netto dla inwestorów po 

uwzgl dnieniu op at za zarz dzanie i innych wydatków. 

EVCA zak ada tak e kalkulacje efektywno ci mened erów funduszu venture 

capital poprzez dwa g ówne poziomy b d ce miernikami ich zdolno ci do: 

— zidentyfikowania celu inwestycji, zarz dzania nimi oraz wyj cia z nich,  

— okre lenia ich efektywno ci na podstawie zwrotu rodków dla inwestorów, 

po dokonanych inwestycjach. 

Podczas inwestycji w przedsi biorstwo fundusze pos uguj  si  metodami 

mno nikowymi, które opieraj  si  na za o eniu, i  rynek jest ród em informacji 

b d cych najlepszym odzwierciedleniem warto ci firmy. Niejednokrotnie w przy- 

padkach m odych przedsi biorstw nie jest mo liwe stosowanie pe nej gamy 

mno ników. Najcz ciej konstruuje si  mno niki w oparciu o kategori  zysku. 

Do najpopularniejszych mno ników nale : 

— mno niki przychodów (P/Sales); 

— mno niki operacyjne (np. liczba klientów, powierzchnia, liczba operacji); 

— mno niki warto ci ksi gowej (P/book value); 

— mno niki zysku (EBITDA, EBIT, zysk brutto, zysk netto). 

Fundusze mog  równie  przedstawia  swoje wyniki za pomoc  innych sposo-

bów ewaluacji przedsi wzi  inwestycyjnych. Dla ka dego z funduszy mierniki te 

powinny zosta  dobrane indywidualnie. Mog  one by  stosowane równolegle z naj-

bardziej powszechnym, jakim jest IRR. Do oceny zarz dzania funduszem mo na 

u y  miary warto ci bie cej netto (NPV), zmodyfikowanej warto ci bie cej netto 

(NPV*) czy zmodyfikowanej wewn trznej stopy zwrotu (MIRR). Teoretycznie naj-

lepszym sposobem by oby wykorzystanie wszystkich tych czynników, przy oszaco-

waniu odpowiedniej stopy dyskontowej. Najwa niejsz  metod  przy ocenie wszel-

kich inwestycji dokonywanych przez fundusze jest precyzyjne oszacowanie wyma-

ganej stopy dyskontowej przez fundusz. Zale y ona od wielu czynników, takich jak: 

rodzaj inwestycji, etap rozwoju przedsi biorstwa, przewidywany okres inwestycji, 

bran a, w jakiej dzia a przedsi biorstwo, kraj inwestycji, ryzyko niepowodzenia pro-

jektu, rozwój rynku kapita owego w danym regionie, a tak e ryzyko projektu.  

Tabela 1. Przyk adowe rednie warto ci stóp dyskonta akceptowalnych dla funduszy venture capital  

Faza rozwoju przedsi biorstwa Roczna stopa zwrotu Przeci tny czas trwania inwestycji 

Zasiew i start up 100% i wi cej ponad 7 lat 

Faza pierwsza 40–60% 5–7 lat 

Faza druga 30–40% 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 

ród o:  [5]. 
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Analizuj c przyk adowe stopy dyskontowe wymagane przez inwestorów, 

nale y stwierdzi , i  czym dalsza faza finansowania, tym ryzyko i poziom stóp 

spada do  gwa townie. Najwi ksze ryzyko mo emy zaobserwowa  w pocz t-

kowych fazach rozwoju spó ek, co poci ga za sob  ponad 100% stopy zwrotu 

rocznie wymagane przez dostarczycieli kapita ów. Poni sza tabela przedstawia 

pe en obraz dotycz cy poziomu stopy zwrotu, fazy inwestycji, prawdopodobie -

stwa utraty zaanga owanych rodków oraz warto ci ewentualnych inwestycji. 

Tabela 2. Charakterystyka inwestycji PE oraz wymagana stopa dyskonta 

Faza finansowania 
Prawdopodobie stwo 

sukcesu 

Wymagana  stopa zwrotu 

dla inwestora 

Seed Funding, start up:  

Rozwój biznesplanu lub produktu. Dane, 

jakie posiadaj  inwestorzy, okre lane s  

jako typowo mi kkie, z du ym naciskiem 

na warto  innowacyjn , poziom kadry 

mened erskiej oraz przysz  warto  

przedsi biorstwa. 

30% (bardzo niskie) 100% (ekstremalnie wysokie 

ryzyko) 

od 33 do 50% zaanga-

owania funduszu  

Poziom inwestycji: 0,5 mln 

USD  

Wycena Pre-Money: do 3 

mln USD  

Kapita  na rozwój oraz R&D:  

Pierwsza runda finansowania instytucjo-

nalnego nakierowana na rozwój osi gni -

tych w poprzedniej fazie celów. Ci g y 

rozwój pomys u i produktu, kontynuacja 

procesu zatrudniania pracowników, ocena 

modelu biznesowego w oparciu o jego 

ewentualny rozwój. Inwestorzy b d  po-

trzebowali danych oceniaj cych technolo-

gi  oraz prognoz dotycz cych terminu 

wej cia na rynek z ofert  produktow  

40% 70% (bardzo wysokie ryzy-

ko) 

 Poziom inwestycji: 3 mln 

USD i wi cej 

od 25 do 60% zaanga-

owania funduszu 

Wycena Pre-Money: od 3 do 

10 mln USD 

Go-to-Market Capital:  

Ta runda charakteryzuje si  pierwszymi 

przep ywami pieni nymi oraz komplet-

nym i uko czonym programem rozwoju 

oferty produktowej. Pojawia si  dzia al-

no  operacyjna, rozwojowa, zwi kszanie 

skali dzia ania przedsi biorstwa; wzrost 

przychodów jest celem tej fazy. Inwesto-

rzy wymagaj  danych liczbowych doty-

cz cych szacunku pierwszych przep y-

wów pieni nych oraz okre lenia mocnej 

strategii ekspansji rynkowej.  

50% 50% (wysokie ryzyko) 

 Poziom inwestycji: 8 mln 

USD i wi cej 

25 do 65%  zaanga o-

wania funduszu 

Wycena Pre-Money: 8 do 32 

mln USD 
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Tabela 2. Charakterystyka inwestycji PE oraz wymagana stopa dyskonta (cd.) 

Faza finansowania 
Prawdopodobie stwo 

sukcesu 

Wymagana  stopa zwrotu 

dla inwestora 

Faza ekspansji (expansion capital):  

Faza pre IPO charakteryzuj ca si  

wzmocnieniem pozycji bilansowych, do-

starczeniem kapita u obrotowego, finan-

sowaniem akwizycji, rozwojem dodatko-

wych produktów lub przygotowaniem 

przedsi biorstwa do wej cia na gie d  

b d  sprzeda  inwestorowi strategiczne-

mu.  Inwestorzy oczekuj  wiarygodnych 

danych liczbowych wyceny przedsi bior-

stwa, poziomu EBIDTA oraz przyk adów 

wyceny podobnych spó ek funkcjonuj -

cych na rynku.  

80% 30% (umiarkowane ryzyko) 

 Poziom inwestycji: 13  mln 

USD i wi cej 

Wycena Pre-Money: od 20 

do 100 mln USD 

ród o: [6]. 

Powy ej przedstawiono szeroki obraz wycen dokonywanych przez fundusze 

oraz metody pomiaru osi ganych przez nie wyników. Wykorzystanie mierników 

zale y od samego funduszu, jego inwestorów i rynku, na jakim dokonano inwe-

stycji. Wyniki funduszy s  tak e porównywane z innymi, alternatywnymi inwe-

stycjami na rynku, np. z indeksem S&P 500 lub Dow Jones Industrial Average. 

Fundusze s  zorganizowane w taki sposób, aby rodki pochodz ce od do-

starczycieli kapita u by y przekazywane w momencie inwestycji funduszu. W 

trakcie zawi zania funduszu ka dy inwestor zobowi zuje si  do wniesienia od-

powiedniej kwoty w okre lonym czasie na danie zarz dzaj cego, cz sto tu  po 

decyzji komitetu inwestycyjnego okre laj cej cel inwestycyjny. Wnoszenie 

rodków w terminologii private equity okre lone jest mianem drawdown. Inwe-

storzy nie musz  wp aca  ca ego kapita u do funduszu w chwili jego utworzenia 

i mog  nadal inwestowa  swoje rodki do momentu, gdy zapada termin p atno-

ci. Fundusz nie musi wtedy zarz dza  swoj  nadp ynno ci , co cz sto wi e si  

z kosztami. Ponadto ka dy zarz dzaj cy jest wynagradzany poprzez pobieranie 

op aty za zarz dzanie (management fee) oraz op aty za sukces (carried interest 

lub success fee). Minimalna stopa zwrotu okre lona w USA dla funduszy ventu-

re capital to oko o 12,5–30% IRR, z 22% redni  i 20% median . Dla funduszy 

typu buy out jest to rednio 8%. Stopa IRR, przy której inwestycje funduszu ven-

ture capital maj  sens, wynosi oko o 20% rocznie (por. [7]). Brak wniesienia 

rodków w wyznaczonym czasie nak ada na inwestora dotkliwe kary finansowe.  



 Pomiar wyników i efektywno  dokonanych inwestycji... 185 

3. Pozosta e czynniki maj ce wp yw na stop  zwrotu funduszu 

venture capital oraz inwestorów 

Fundusz zawiera umow  z firm  zarz dzaj c  Venture Capital Management 

Company odpowiedzialn  za zarz dzanie i administrowanie funduszem. Wyna-

grodzenie sk ada si  z dwóch cz ci. Pierwsz  jest op ata za zarz dzanie (mana-

gement fee lub service fee), drug  – wynagrodzenie firm zarz dzaj cych udzia-

em w zyskach ze sprzeda y spó ek portfelowych.  Op aty za zarz dzanie to do  

dyskusyjny rodzaj op at w przypadku funduszy typu private equity. Pojawiaj  

si  zarzuty inwestorów, i  zarz dzaj cy w ogóle nie powinien zarabia  w ten 

sposób. wiadczenie to pokrywa wszelkie koszty zwi zane z uruchomieniem 

funduszu, poszukiwaniem inwestycji, budow  portfela, zarz dzaniem dokona-

nymi inwestycjami oraz koszty wyj cia z inwestycji (przygotowanie spó ek do 

sprzeda y lub poszukiwanie inwestorów). Wszystkie te dzia ania wi  si  z za-

trudnieniem wysokiej klasy mened erów i specjalistów z dziedziny finansów 

i zarz dzania przedsi biorstwami. Opieraj c si  na danych Polskiego Stowarzy-

szenia Inwestorów Kapita owych, mo na wskaza , e nale no  ta oscyluje 

w przedziale 2–2,5% rocznie i dla stosunkowo wi kszych funduszy jej poziom 

spada (por. [8]). W okresie kryzysu z 2008 r. nale no ci te spad y w przypadku 

du ych funduszy do poziomu 1,65%.  Standardowo przyjmuje si , i  jest to 

koszt sta y i pobierany od ca o ci rodków zgromadzonych przy zawi zywaniu 

funduszu. Oczywi cie istnieje wiele rozwi za  dotycz cych sposobu ustalenia 

jego wysoko ci, mo e to by : klasyczna sta a op ata wyra ona w procentach, 

zmienna stopa procentowa wa ona czasem i poziomem zaanga owania inwesto-

ra, op ata liczona od ca o ci rodków pozostaj cych w dyspozycji funduszu albo 

te  op ata sta a (absolutna) wyra ona z góry okre lonym poziomem. 

Minimalna stopa zwrotu (hurdle rate) okre lana jest, jako minimalna stopa 

zwrotu wymagana przez inwestorów funduszu, zanim zarz dzaj cy zacznie 

otrzymywa  wynagrodzenie z tytu u jej przekroczenia. Po przekroczeniu zak a-

danej stopy zwrotu zarz dzaj cy zaczyna otrzymywa  dodatkowe wynagrodze-

nie. W przypadku funduszy typu buy out standardowo ustala si  minimaln  sto-

p  zwrotu IRR na poziomie 8%. Po jej przekroczeniu zyski z inwestycji dzielone 

s  pomi dzy inwestorów i zarz dzaj cych w ró nych ustalonych podczas nego-

cjacji proporcjach. Typowa alokacja rodków wskazywana przez statystyki to 

80:20, czyli 80% jest rozdzielane pomi dzy wszystkich partnerów – inwestorów 

funduszu, pozosta e 20% przypada partnerowi generalnemu. Termin i warunki 

podzia u zysku s  uzgadniane indywidualnie pomi dzy partnerami. Oczywi cie 

istniej  ró ne typy partycypacji w zyskach, co zale y ju  od umowy pomi dzy 

stronami: 

— Partner generalny uczestniczy w podziale zysków i dochodów d ugotermi-

nowych bez jakichkolwiek restrykcji i warunków; 
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— Uwzgl dniona proporcja podzia u zysków zawiera wszystkie elementy do-

chodów, zysków i strat; 

— Uwzgl dniona proporcja podzia u zysków zawiera wszystkie elementy do-

chodów, zysków i strat, tak d ugo, jak d ugo skumulowane zyski funduszu 

przewy szaj  straty; 

— Uwzgl dniona proporcja podzia u zysków zawiera tylko zyski i dochody 

d ugoterminowe (por. [9]). 

Z punktu widzenia inwestorów nale y tak oszacowa  poziomy tych wyp at, 

by zarz dzaj cy nie d y  do jak najszybszej wyp aty z tytu u osi gni tych wy-

ników. Mo e to bowiem wp ywa  na krótkoterminow  strategi  osi gni cia jak 

najwy szych zysków przez fundusz i zaniedbania d ugookresowych celów fi-

nansowych. Zbyt wysoki poziom hurdle rate mo e okaza  si  demotywuj cy dla 

zarz dzaj cych funduszem. 

4. Wyniki inwestycyjne osi gane przez fundusze venture capital 

oraz private equity 

Wyniki osi gane prze fundusze s  wskazówk  i bod cem do dzia ania i po-

noszenia ryzyka przez inwestorów venture capital.  Ryzyko, jakie ponosz  in-

westorzy w przypadku inwestycji w m ode spó ki, jest ogromne. Wynagrodzenie 

za tak wysoki jego poziom powinno by  równie  wysokie. Dok adne wyniki 

funduszy zostan  przedstawione w nast pnym rozdziale ksi ki. W tym momen-

cie chc  jedynie wskaza , jaki poziom wyników jest mo liwy dla osi gni cia 

przez fundusze venture capital w ostatnich latach. Oczywi cie wyniki osi gane 

przez fundusze zale  w g ównej mierze od ich charakteru i inwestycji, jakich 

dokonuj , z uwzgl dnieniem etapu rozwoju spó ek, które preferuj . Benchmar-

kiem dla funduszy dzia aj cych w USA jest najcz ciej stopa zwrotu z indeksów 

SP500 lub Dow Jones Industrial Average lub Nasdaq Composite. 

Tabela 3. Porównanie wyników Private Equity Performance Index (PEPI) z indeksami rynkowy-

mi w USA w latach 2006–2009 

Okres 1 kwarta  1 rok 3 lata 5 lat 10 lat 15 lat 20 lat 

31.12.2009 3,3 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. Porównanie wyników... (cd.) 

Okres 1 kwarta  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-

posite 
6,9 43,7 2,1 0,4 5,7 7,6 8,2 

ród o: opracowanie w asne na podstawie [10]. 

Analizuj c tabel  3, mo emy wskaza  na d ugoterminowy charakter inwe-

stycji venture capital. Krótkookresowe stopy zwrotu s  na ujemnych poziomach 

i s  znacznie ni sze od stóp zwrotu osi ganych przez gie dowe indeksy w USA. 

Ponadto nale y stwierdzi , i  fundusze inwestuj ce w spó ki we wczesnej fazie 

rozwoju w d ugim terminie osi gaj  wy sze wyniki ni  fundusze inwestuj ce 

w przedsi biorstwa w bardziej zaawansowanym stadium rozwoju. Je li chodzi 

o fundusze dzia aj ce w Europie, to ich stopy zwrotu kszta tuj  si  nast puj co: 

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 

ród o: opracowanie w asne (na podstawie [11]). 

Metodologia obliczania stóp zwrotu jest inna mi dzy funduszami w USA 

i Europie. Mimo to przedstawione wyniki, wskazuj  na odmienny charakter in-

westycji, jaki rysuje si  pomi dzy tymi dwoma gospodarkami. W Europie du  

popularno ci  ciesz  si  wykupy mened erskie, dlatego te  ten rodzaj dzia alno-

ci przynosi wy sze stopy zwrotu ni  inwestycje venture capital.  

Podsumowanie 

Istnieje wiele sposobów zako czenia inwestycji przez fundusz. Wybór i wy-

korzystanie jednego z nich zale y szczególnie od charakteru funduszu oraz od 

sytuacji spó ki i rozwoju rynku w kraju dzia ania funduszu. Powodzenie procesu 

dezinwestycji warunkuje wyniki osi gane przez fundusz i jest niezmiernie wa -

nym momentem w jego dzia alno ci. Dzi ki niemu fundusz mo e osi gn  po-

nadprzeci tne zyski z inwestycji, dlatego planowanie i odpowiednie przeprowa-

dzenie tego procesu jest niezb dne w celu osi gania zak adanych przez fundusz 

celów. Ró nice wynikaj ce z podej cia do okre lonych sposobów oraz ich wy-

korzystania s  uzale nione od warunków rynkowych. Dlatego te  inaczej przed-

stawiaj  si  statystyki dezinwestycji na rynku USA oraz na rynku europejskim, 



188 Piotr ZAS PA 

w tym polskim. Na rynku USA dominuj  dwa sposoby dezinwestycji, IPO oraz 

sprzeda  akcji/udzia ów inwestorowi strategicznemu. W Europie zaobserwowa  

mo emy wi ksz  liczb  rozwi za  zako czenia inwestycji przez fundusz ventu-

re capital/private equity. Rynek polski pod a za sposobami wykorzystywanymi 

w Europie do zako czenia inwestycji. Wyniki funduszy venture capital na ryn-

kach USA oraz Europy równie  ró ni  si  w sposób znacz cy. Maj  na to wp yw 

specyficzne uwarunkowania rynkowe przypisywane poszczególnym 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. 


