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1. WSTEP

Do 1990 r. funduszeenture capitalVC) orazprivate equity(PE) byty ma-
to znany klagy aktywow, w ktore angawali sk nieliczni inwestorzy instytucjo-
nalni. Wraz z rozwojem tego rynku i pojawienieng giysokich stop zwrotu
zainteresowanieattworzycg sie klasy wykazaly weksze instytucje finansowe
oraz inwestorzy indywidualni. W efekcie zbyt wieledmiotow zaangawato
zbyt wielesrodkow, co skutkowato tymzifundusze VC angawaty st w spot-
ki ktérych pozycja nie kwalifikowata ich do inwesjy typu venture capital
Wyniki inwestycyjne funduszyenture capitalzaczly spadé i jakos¢ portfela
pogarszé, gdy spoitki portfelowe nie byly w stanie przefé otrzymywanych
srodkdw na dynamiczny rozwoj. Dlatego wielu inwestendycofato s¢ z zaan-
gazowania w utworzos klas: aktywow, a liczba aktywnych funduszy zelez
spadé. Nastpuje wiec pewna ewolucja w podeju do inwestycji typwenture
capital na bardziej kapitatowo efektywne inwestycje or@zva modele bizne-
sowe. Brana funduszwenture capitabparta jest na rewolucji i agjtej innowa-
cji dlatego maliwa jest do zaobserwowania zmiana modelu dziathmauszy
w przyszigci. Celem artykutu jest charakterystyka zmiegggch sé trendow
w sektorze funduszyenture capitaloraz wskazanie ewentualnego kierunku
przysztych zmian tej klasy aktywow oraz potwierdeehipotezy, t poziomy
aktywndaici inwestycyjnej funduszydula sic zmniejszaty i dzyty do pozioméw
obserwowanych w latach 1996—-1998 oraz 2002—2005.

2. ANALIZA RYNKU FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ORAZ PRIVATE EQUITY

Funduszeprivate eugityorazventure capitaw ostatnich latach przeksztat-
city sie w wazna klass aktywow. Funkcjony one na wielu wanych rynkach
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takich jak USA, UE czy Chiny. Analiza dane dotycgce procesu inwestycyj-
nego naley stwierdzg, iz rynek funduszy typgprivate equityorazventure capi-

tal charakteryzuje sicyklicznascig swojej aktywnéci. Analiza trendéw na naj-
wazniejszych rynkach dla funduszenture capitalorazprivate equitywskazu-

ja, iz inwestycje funduszyaszalezne od trendéw panagych na rynkach kapita-
towych a zwiaszcza od liczby dokonywanych transgkiejrwotnej oferty sprze-
dazy akcji (initial public offerring — IPO). Analizujc dane dotycxe poziomu

inwestycji i korelacji z rynkiem kapitalowym nale wskaza, iz taka sytuacja
miata miejsce do 2011 r. 2012 r. i petk 2013 r. to d&& dynamiczny wzrost
wartadsci indekséw gietdowych w USA oraz UE, co nie przgto sie na poziom

pozyskaniarodkéw oraz inwestycji funduszyivate equityorazventure capital

zwlaszcza na rynku ameryiekim oraz rynku europejskim. Zaugedna jest

ujemna korelacja poziomu indeksu SP500 oraz inwpstynduszy w okresie
2011-2012.
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Legenda: skala lewa poziom inwestycji, skala praaziom indeksu SP500

Rys. 1. Kwoty inwestycji przeprowadzonych przezduszeventure capitabrazprivate equity
na rynku amerykigskim oraz europejskim w okresie 1990-2012 w mld USD
oraz poziom indeksu SP500

Zrédto: dane stowarzyszenia EVCA oraz NVCA, NYSE.

Warto zauway¢, iz indeks SP500 na koniec 2012 r. zanotowat poziomy bli
skie rekordowych, niestety inwestycje funduszy njily skorelowane z notowa-
niami indeksu. Typowy cykl inwestycyjny funduszy wk&ego ryzyka sklada
sie z trzech nasgpujacych bezpérednio po sobie faz: pozyskania funduszy
(akwizycja kapitatéw), zaangawania st funduszu w rozwdj spétek udziato-
wych (inwestycji) i wygcia (dezinwestycji) z inwestycji za pompsprzeday
akcji lub udziatébw. Jedynym w petni zatleym od funduszu jest udziat jego ka-
dry zaradzapcej w procesie wzrostu waém oraz wielkdci przedsibiorstwa.
Akwizycja funduszy oraz dezinwestycja jest wzgin stopniu zalena od wa-
runkéw rynkowych oraz dogtndsci kapitatu na rynku. Pozyskanie kapitatdw
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jest jednym z wzniejszych wyzwa stopcych przed zaggdzapcymi szczeg6lnie
w okresach kryzysu, w ktorym inwestoréw charaktejganysoka awersja do
ryzyka. Rysunek 2 prezentuje poziogmpdkow jakie udato gizgromadzi fun-
duszom w okresie 1990-2012.
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Rys. 2. Poziom akwizycji kapitatow przez funduseature capitabrazprivate euqityna rynku
amerykaskim i europejskim w okresie 1990-2012 w mld USD

Zrodto: dane stowarzyszenia EVCA oraz NVCA.

Jednym z rozwizan problemu braku kapitatdw nie by zmiana struktury
finansowania funduszy. Wydawaie moze, iz hajlepiej funkcjonujce fundusze
nie keda miaty probleméw z pozyskaniem inwestorow, ale idzhda maleje.
Spowodowane jest to wynikami jakie prezemtppszczeg6lne fundusze gdy
podejmowane ryzyko inwestoréw jest wysokie a medlistdp zwrotu za okres
2000—-2010 ksztattuje sha stosunkowo niskich poziomach zaréwno dla rynku
amerykaskiego jak i europejskiego.
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Rys. 3. Dyspersja stép zwrotidR netto dla inwestorow funduszgnture capitaha rynku USA
w okresie 2000-2011 (w %) na di80 wrzénia 2012 r.

Zrodto: Cambrige Associates LCC, US Venture Capitdex, wrzesig 2012.
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Analizujac stopy zwrotu funduszy VC w USA nalewskaza, iz mediana
stopy IRR dla funduszy w okresie 2000-2004 ksztaltowatarsl poziomach
bliskich 0%. Dopiero wisze wyceny spétek w okresie 2006—2007 spowodowa-
ty wzrost wartéci stopy zwrotu funduszy, ktére w latach 2009-20t8rakte-
ryzowaly sé najwieksz dyspersi w badanym okresie. Dla funduszy europej-
skich stopy zwrotu ksztattowatyesiowniez na bardzo niskich poziomach.

Wyniki osiagane przez funduszsviadcz o dwej niestabilnéci stép zwro-
tu funduszy i problemach z poprawnym i efektywnyragesem dezinwestycji,
ktéry staje si coraz wekszym wyzwaniem w okresie spowolnienia na rynku
transakcji IPO. Liczba transakcji M&A rowniespada dlatego funduszegsto
nie mog efektywnie zakaczy¢ inwestycji. Rysunek 4 wskazuje na spadaj
liczbe transakcji IPO przeprowadzaprzez fundusze VC oraz PE. ¥ sk to
z niskim popytem na nowe oferty mimo tegp,poziomy indekséw a tym sa-
mym wyceny spoétek notgjrekordowe wyniki.
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Rys. 4. Ksztaltowanie spiccioletniej stopRR dla europejskich funduszsenture capital
w okresie 2000-2012

Zrodto: dane stowarzyszenia EVCA.
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Rys. 5. Liczba transakcji IPO przeprowadzana pfaedusze VC oraz PE na rynku
europejskim i amerykeskim w okresie 2000-2012

Zrédto: dane EVCA oraz NVCA.
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Analizujac dane funduszy VC oraz PE najestwierdzt, iz rynek ten pozo-
staje nadal w stagnacji. Kwoty inwestowanye&hdkéw pozostaj na niskich
poziomach i nie charakteryzuje ich wysoka dynanpkayrostow. Inwestorzy
funduszy maj problemy z zaangawaniem swoich kapitatow. Klopotu przy-
sparza réwniz proces dezinwestycji, ktéry charakteryzuje giroblemami
sprzeday dojrzatych spétek lub catych portfeli. Mioa wic wskazé na pod-
stawowe fakty dotycce inwestycji funduszy:

- spadaj liczba oraz kwoty akwizycji, inwestycji oraz deziestycji fun-
duszy,

- wiekszai¢ funduszy nie ogga stdép zwrotu mdiwych do osiagniecia na
rynku publicznym, tylko niewielka liczba funduszy sdarcza wysokich stép
zwrotu,

- duze zdywersyfikowane fundusze nie przynppnzadanych stép zwrotu
czesciej niz mniejsze wyspecjalizowane fundusze,

- dlugie okresy inwestycyjne funduszy charakteryzsig nizszymi efek-
tami, fundusze utrzymgge swoje udziaty w spoétkach krocej gigaja wyzsze
wyniki inwestycyjne,

- okres funkcjonowania funduszy wydhisk, ich cykl ich funkcjonowania
przekracza awsto dziesjc¢ lat | zdarza @i, iz fundusze funkcjongj12—15 lat,

- wiek spétek przeprowadzajych IPO wydtia sk,

- spada wiek spotek przeprowadgajch transake M&A,

- zmniejsza si liczba aktywnych funduszy,

- inwestorzy instytucjonalni wybier@jograniczon liczbe funduszy, ktére
maja ustabilizowan pozyck, wysoly jakas¢ kadry zarzdzapcej i udowodnity
mozliwo$¢ osiggniecia ponadprzeetnych stép zwrotu,

- mniejsza liczba funduszy daje eksze prawdopodobistwo zidentyfi-
kowania wysokiej jakéci spotki portfelowej.

3. ANALIZA MOZLIWOSCI ROZWOJU RYNKU FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
ORAZ PRIVATE EUQITY

Obserwowane obecnie drastyczne ograniczenie péghma rynkach glo-
balnych i kryzys zaufania do instytucji finansowyatanowi rownie ograni-
czenie dla funduszprivate equityorazventure capital Jeda z gtéwnych ten-
dencji na rynkuventure capitaljest eliminacja mniej efektywnych funduszy,
dlatego mana wskazé na wzrost mediany pozyskiwanych przez funduszé kap
talbw. Naley zaznacz§, iz fundusze o rinych profilach inwestycyjnych
w rézny sposéb odczgj ograniczenia dogpnaici kapitatu. Ucierpi przede
wszystkim fundusze typhuyout specjalizujce sé w transakcjach wykorzystu-
jacych wysolg dzwignie finansow oraz funduszerenture capitalinwestujce
w spotki znajdujce sé na weczesnych etapach rozwoju firm. Kryzys finansowy



254 Piotr Zagpa

W mniejszym stopniu wptynie natomiast na dziatdnieduszy niszowych, spe-
cjalizujgcych sé w inwestycjach w spotki dzialgge we wzrostowych lub defen-
sywnych segmentach rynku. Obecny kryzys phgehpowoduje,ze finansowa-
nie jest bardzo trudno dephe. W takiej sytuacji fundusze stangwedmn

Z niewielu alternatyw. Mma spodziew@& si¢ sporej aktywnéci funduszy
w najblizszych latach w Polsce i Baiecie, zwtaszcza funduszy, ktére dysponu-
ja duzym kapitatem na inwestycje oraz majtugg histor dziatalngci i mie-
dzynarodowy zespét, ktéry pagtd poprzednie kryzysy i na kdg potencijalig
inwestycg patrzy w szerszej perspektywie. Caedj firmy, w ktérych inwesto-
rami g funduszeprivate equity zakladaj aktywne angaowanie s w spoiki
portfelowe, powinny sobie radzzdecydowanie lepiej nispotki konkurencyjne.
Dla funduszy skutki kryzysu zaig od tego w jakiej fazie cyklu inwestycyjnego
si¢ znajdug. Fundusze, w stadium szukania inwestorow, inwest@ygodno-
szenia wartéci spotek czy w fazie wychodzenia z inwestycji gtavobec ra-
nych wyzwa, ale i szans. Niepews§ ktéra ciagle dominuje na rynkach finan-
sowych sprawiaze potencjalni inwestorzy, z ktérymi wspotpractyndusze,
ostrazniejsi. Proces decyzyjny jest dizy a wybor firm zargdzapcych bardziej
konserwatywny. Fundusze, w okresie inwestowania, gktag zapewne dzki
nizszym wycenom, ale magsie tez spotka z trudndgciami w wyegzekwowaniu
zobowizan ze strony niektérych inwestorow, bo réwhieni mog doswiad-
czy¢ powanych problemoéw z ptynrigia. W okresie podnoszenia waitn
spoiki portfelowe bdg wymagaty wecej czasu, kreatywroi i zdecydowania ze
strony funduszy w trakcie mbiwych proceséw restrukturyzacji, czyecia
kosztéw. Zarzdzanie dtugiem, ktérym finansowane byly peoéq bedzie po-
waznym wyzwaniem dla wielu firnprivate equityi zapewne zdanzsie restruk-
turyzacje zadlzenia, a nawet bankructwa. M®to spowodowawzrost nega-
tywnego nastawienia inwestoréw do catej lisarWreszcie fundusze w fazie
wyjscia keda sie zmagaly z ograniczaniloscig potencjalnych kupcéw i niskimi
wycenami. Maliwe beda przymusowe wyprzeda, ktore jednak stwogizszang
dla kupugcych. Fundusze dziatgie na rynku wykupow lewarowanych mog
przy bessie odczuproblem braku kapitatéw i zanieghrtansakcjibuyout Fun-
dusze typlwbuyoutmog przeksztalca sie w fundusze tzwspecail sitationczy
spin off czyli odkupu od firm ich e&ci z ktérymi nie wiza one perspektyw
badz firmy ktére g zagraone upadtécia. Wigze sk to takze z ograniczeniem
liczby inwestycji i koncentragjna wikszej pracy z przeddiiorstwami podczas
ich rozwoju. Innowacje stansie poszukiwane, gdyto one wspomagajefek-
tywnos¢ dziatania przedsbiorstw i obnkajg koszty ich funkcjonowania.

Wazne g rowniez wskazania dla potencjalnych inwestoréw funduszéli Je
nie maj oni dos¢pu do funduszy, ktére agjaja stopy zwrotu znajdgge sé
w gornym kwartylu, nie powinni angawa® swoich kapitatow w fundusze. Al-
ternatyw dla nich mog by¢ akcje matych spoétek lub ich indeksy, co w diugim
okresie mae przyniéc lepsze efekty inwestycyjne oraz nie ogranicza waie
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ny sposéb ptynnii inwestora w porownaniu z inwestyay fundusz VC [Sitek
2009: 50]. Ponadto sami zadzagcy powinni jasno przedstawiglany inwe-
stycyjne, zwgzane z tym koszty oraz strukéypodziatu zyskow. Wang cechy
w pomiarze wynikow funduszu powinno stos@éwsic specyficzne mierniki
efektywndaci, ktore leda dawaly prawidlowe wyniki moge poréwna je

z benchmarkiempublicznym. Nalgy w tym celu wybré odpowiedni indeks
rynku publicznego, ktory dulzie charakteryzowat siwyzsz zmienndcia stop
zwrotu, wyzszym wskanikiem beta oraz silniejgzwrazliwoscig wycen spétek
w powigzaniu z fazami cyklu ekonomicznegoz rapotki wechodace w skiad
gtéwnego indeksu danego rynkiedm z prob oceny funduszy i poréwnania ich
ze stopami stop zwrotu ze spoétek z rynku publicenegt metoda ekwiwalentu
rynku publicznegoRublic Market Equivalent PME lub index methold Jest to
miara zwrotu pewnego indeksu, ktora jest skorygowartaki sposob aby od-
zwierciedl& nieregularnie pojawiage s¢ przeptywy piengzne funduszy VC.
Jest ona powrzana ze stapwazorg piengdzem (tak jak w przypadkiRR)
w taki sposob,7 taka stopa bytaby aginieta z inwestycji w indeks w okresie,
gdy fundusz wzywa inwestoréw do dostarczest@dkow i sprzeday indeksu
w momencie, kiedy fundusz dystrybudjedki z inwestycji do jego inwestoréw.
Taka strategia ma na celu replikanjeregularnych inwestycji oraz dezinwesty-
cji funduszuventure capital taki sposob, aby najwierniej porownasiagnicte
stopy zwrotu. Ten wskaik odpowiada na bardzo proste pytanie: ile (w waito
biezgcej netto) inwestor dalzie musiat zainwestowav indeks publiczny aby na
koniec okresu inwestycyjnego wygener@wh jednostk pienizna otrzymana
z inwestycji w fundusz VC lub PE. Jest to waki&k umazliwiajacy pordwnanie
uzyskanego zwrotu z zainwestowanycbdkow w przypadku rynku publiczne-
go oraz inwestycji VC lub PE. W taki sposébzamy uzyska petne poréwna-
nie efektow dokonanych inwestycji z odpowiednbenchmarkiem Matema-
tycznie model ten przedstawig siastpujaco [Kaserer i Diller 2004: 22]:

PME - Z:—:let |_|:-=t+1(l+ R")

1
[1..@+R)

gdzie:

Ri: — zwrot netto z indeksu rynku publicznego w okrésie

cf; — znormalizowany pozytywny przeptyw pieany funduszu V(

w okresiet’.

1 W tym konteKcie, pozytywne przeplywy piegiine s znormalizowane poprze podzielenie
kazdego pojedynczego przeptywu pieniego uzyskanego w okresie 1 lubzpi@jszym przez
wartas¢ biezaca wszystkich przeptywéw pieainych np. warté¢ biezaca wszystkich negatyw-
nych przeptywéw pieriznych. W takim przypadku przeptywy pieane g znormalizowane do
wartaici biezacej z obecnej wartgi np. 1 PLN.
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Jak mana zauway¢ stopy zwrotu z indeksu publicznegp stopami brutto
zawierajce opfaty za zagrdzanie. Jdi wskaznik PME przekracza 1 wtedy in-
westycje w fundusze VC lub PEk efektywniejsze od swojedmenchmarkd ich
stopy zwrotu § wyzsze od stop ogjjanych na rynku publicznym. Odwrotnie,
jesli wskaznik notuje wartéci mniejsze od 1 wtedy rynki publiczne efektyw-
niejsze od inwestycji VC oraz PE. Z punktu widzeimaestora wanym jest
stwierdzenie, czy efektywldé inwestycji w funduszerenture capitaljest wyz-
sza od inwestycji na rynku publicznym.

Jednym z wyzwia sektoraventure capitajest rownie spadajca liczba ak-
tywnych inwestorow. Zaréwno na rynku USA jak i Epyach liczba spada od
2000 r. Mimo tego gtéwnego trendu istriepwniez inne trendy poboczne. Jed-
nym z nich jest wzrost liczby inwestycji funduszyspotki z brany inwestuj-
cej w czysi energé. Problemem jest wielkd zaangaowania kapitatowego
przez fundusze emerytalne, ktore ograniczajvestycje w fundusze VC z przy-
czyny niesatysfakcjonagych wynikéw inwestycyjnych. Jednym z postulatow
inwestorow jest zmiana struktury podzialu zyskéowduszy venture capital
pomiedzy inwestorow a zaggzapcych, a w szczegoéldoi okres i warunki
zwrotu srodkéw przez zamzapcych. Inwestorzy postulgjrowniez o wdraanie
rocznych budetdéw przez fundusze i uzatgenie wielk@ci optat za zardzanie
od osignigcia okraélonych celow inwestycyjnych przez spotki portfelowe

Kolejnym czynnikiem majcym wptyw na wyniki funduszy jest ich rozmiar.
Badania wskazgj iz fundusze o aktywach przekracgajch 500 min USD nie
osiggajs pozytywnych wynikéw inwestycyjnych [Marion 2012]rzéprowadzo-
ne przez E&Y badania inwestorow wskagujz 54% respondentéw okila
optymalry wielkos¢ portfela funduszu na poziomie pégji 300 min USD, 41%
wskazuje na przedziat 300-500 min USD, a jedyniewi8kazuje na koniecz-
nos¢ posiadania przez fundusz aktywéwekszych nk 500 min USD [E&Y
Venture capital.,. 2010]. Zmniejszanie skali dziatania funduszy VCzoRE
moze okaza sie pazyteczne, gdy o wiele fatwiej jest zagdzat mniejszym
funduszem, doktadniej angawat sie w rozwoj spoétek portfelowych i agya
satysfakcjonujce stopy zwrotu. Z drugiej strony zbyt mate sp@kirtfelowe
mog by¢ zbyt drogie w procesie monitoringu, dlatego w przypadkiejdiczby
matych inwestycji niezédna mae okaza sic wysoka efektywn& inwestycji,
ktora pozwoli pokrg stosunkowo wysokie koszty administracyjne.

Jednym z trendéw charakterygeych nowe podégie funduszy mze by
dywersyfikacja w strategiach inwestycyjnych w kigturbardziej specyficznego
podefcia do pewnych nietypowych branMozliwe jest zwikszenie okresu
inwestycyjnego w niektérych braach do ponadstandardowego 10-lethiego
okresu inwestycji (co jednak m® mi€ wplyw na obnienie stopy zwrotu).
Waznym aspektem kreggym trendy w inwestycjach VC oraz PE molgy¢
czynniki rozwoju makroekonomicznego w takich dziedeh jak: energia,
ochrona zdrowia oraz IT. Oczyseie brarie te g juz wyksztalcone i dojrzata,
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ale mimo to bdg si¢ w nich ksztaltowaty pewne tendencje rozwojowedto
powinny by zidentyfikowane przez zaydzapcych funduszami. Preferowane
obszary dzialalnai powinny by kapitalowo efektywne i unmitiwia¢ szybkie

i poprawne wyjcie z inwestycji. Kolejnym waym punktem zmieniagym
podefcie do zargdzania funduszem nae by aktywnda¢ funduszy w zakresie
tworzenia lokalnych oddziatow w celu lepszej konkaaii ze spotkami portfe-
lowymi poprzez budowanie lokalnych zespotow zdrapcych inwestycjami
w okreslonym regionie geograficznym. Takie poéteg do inwestycji umdiwi
objecie dziatalnéci kilku petnych cykli inwestycyjnych przeprowadzamin
przez fundusz. Pomie to rownie spotkom portfelowym, ktoredola miaty maz-
liwos¢ globalnej ekspansji za pompglobalnych funduszywenture capital
Fundusze sjednym z waniejszychzrodet finansowania innowacyjnydtart-
-upéw Banki bardzo rzadko wspomagapate przedsbiorstwa w fazie startu
[Trojanowski 2011: 29]. Wane jest rownig, aby zmiany podatkowe oraz zmia-
ny dotycace zacht dla zaradzapcych nie zmienily podégia do inwestyciji

i nie ograniczaty zaangawania funduszy w spoétki w pogtkowych fazach
rozwoju.

4. PODSUM OWANIE

Funduszeventure capitalorazprivate equitydostarczaj srodkéw finanso-
wych przedsibiorstwom znajdujcym sk w pocatkowych fazach rozwoju
i charakteryzujcych s¢ podwyzszonym ryzykiem. Celem inwestycji jest stwo-
rzenie silnej midzynarodowej korporacji, ktéragtizie notowana na gietdzie
papierow wartéciowych i jej marka bdzie szeroko rozpoznawana. Kaodaydla
gospodarki wizace s¢ z funkcjonowaniem fundusayenture capitato tworze-
nie miejsc pracy, innowacji i wptyw na szybki rozwgigispodarczy. Oczydéie
same fundusze nieg panaceum na problemy gospodarcze jedndkZestarn
odpowiednio pokierowane sprzyjawzrostowi przedsbiorczdci. Brarza ta
oczekuje globalnego podeja do jej dziatalngci i likwidacji barier inwestycyj-
nych. Najwaniejsze organizacje zrzeszeg funduszesenture capitattakie jak
European Venture Capital Association oraz Natiornahture Capital Associa-
tion sugerui, iz nie naley wprowadza drastycznych zmian w modelu dziatal-
nosci funduszy, gdy mogtoby to zdestabilizowai tak bedacej w nienajlepszej
kondycji brare. EVCA pragnie ujednoli¢i rynek funduszy w Europie, géy
jest on zbyt rozdrobniony usuvgajbariery inwestycji pomgtdzy poszczegolny-
mi krajami, ogranicz&obchzenia podatkowe dla funduszy inwegtg w miode
spotki czy wprowad#i ujednolicone prawa dotygee wartdci niematerialnych
i prawnych. Bardzo waym wyzwaniem staje sipozyskanie kapitatéw przez
nowe fundusze aby rozpegznowg faze cyklu inwestycyjnego. Innowacyjne
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fundusze VC powinny wyznaczaowe trendy i kreowanowe podeicie zwi-
zane z ksztaltowaniem struktury funduszy.Miam aspektem wpltywagym na
efektywna¢ funduszy kdzie stan rynku M&A oraz IPO na gtéwnych gietdach
publicznych. Przipieszenie madiwosci wyjscia z inwestycji prowadzib¢dzie
do wzrostu efektywniei funduszy.
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Piotr Zagpa

PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
ORAZ PRIVATE EQUITY

Do 1990 r. funduszeenture capitabrazprivate equitybyly mato znanym aktywem, w ktére
angaowali si nieliczni inwestorzy. Wraz z rozwojem tego rynkypajawieniem si wysokich
stdp zwrotu zainteresowanig tivorzaca sie klag aktywow wykazaty wgksze instytucje finanso-
we. W efekcie zbyt wiele podmiotow zaangeato zbyt wielesrodkdw, co skutkowato tymzi
fundusze VC angawaty st w spéiki ktérych pozycja nie kwalifikowata ich dowestycji typu
venture capital Wyniki inwestycyjne funduszyenture capitalzaczty spada i jakos¢ portfela
pogarszé, gdy spéiki portfelowe nie byly w stanie przeyé otrzymywanychérodkéw na dyna-
miczny rozwdj. Dlatego wielu inwestoréw wycofatog st zaangzowania w utworzos klas;
aktywow, a liczba aktywnych funduszy zelezspadéa. Nastpuje wicc pewna ewolucja w podej-
sciu do inwestycji typwenture capitalna bardziej kapitalowo efektywne inwestycje orazva
modele biznesowe. Braa funduszyventure capitaloparta jest na rewolucji i ggtej innowacji
dlatego maliwe jest do zaobserwowania zmiana modelu dziatamduszy w przysziei. Celem
artykutu jest charakterystyka zmienjeych s¢ trendéw w sektorze fundusxgnture capitabraz
potwierdzenie hipotezy,zipoziomy aktywnéci inwestycyjnej funduszy dula sie zmniejszaty
i dazyty do poziomow obserwowanych w latach 1996-19%& @002—2005.
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PROSPECTS FOR DEVELOPMENT OF THE VENTURE CAPITAL
AND PRIVATE EQUITY MARKET

By 1990, venture capital (VC) and private equitf)Rvere little known class of assets in
which engaged a few institutional investors. Witie tdevelopment of this market and the
emergence of high rates of return interest in fogmh class showed larger financial institutions
and individual investors. As a result, too manyeistors involved too many resources, which
resulted in the fact that VC funds engaged in tiragany in a position that does not qualify them
to investment . Performance of venture capital fustdrted to decline and impair the quality of the
portfolio. The portfolio companies were not ablettanslate the received funds for dynamic
development. That is why many investors withdremnfrinvolvement in established asset class,
and the number of active funds began to fall. Thetbhen an evolution in the approach to venture
capital investment to more capital efficient inveeht and new business models. Venture capital
industry is based on continuous innovation revotutand therefore it is possible to observe the
change of funds business model in the future. Timeo&the paper is to characterize the changing
trends in the venture capital funds and an indicatif the possible direction of future changes in
the asset class and the confirmation of the hyp@thbat the levels of investment activity funds
will be reduced and sought to levels observed B639998 and 2002—-2005.



