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Efektywnos¢ dezinwestycji funduszy venture capital
na przykladzie rynku polskiego

Piotr Zasgpa®

Streszczenie: W artykule poruszono tematyke efektywnosci procesu dezinwestycji dokonywanego przez fun-
dusze venture capital funkcjonujace w Polsce. Przeanalizowano proces deiznwestycji za pomocg IPO na GPW
w Warszawie w okresie 1993-2011 (z uwzglgdnieniem okresow hossy i bessy) oraz pordwnano osiagnigta
efektywno$¢ tego procesu z innymi alternatywnymi sposobami zakonczenia inwestycji przez fundusze wy-
sokiego ryzyka. W artykule poruszono rowniez problem niedoszacowania i przeszacowania transakcji IPO
przeprowadzanych przez fundusze plasujace emisje na GPW w Warszawie w poréwnaniu z transakcjami IPO
dokonywanymi przez pozostate spotki na rynku gtéwnym oraz rynku New Connect w latach 2003-2011.
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Wprowadzenie

Fundusze venture capital (VC) na przestrzeni ostatnich trzech dekad przeksztalcily si¢ w istotng
klasg aktywow i czgsto stanowig bardzo wazna czes$¢ portfela inwestycyjnego wielu instytu-
cji finansowych oraz inwestoréw prywatnych na catym $wiecie. Fundusze venture capital to
skomplikowana klasa aktywow, co angazuje wicle aspektow ryzyka na wielu ptaszczyznach ich
funkcjonowania, ktore powinny zosta¢ zidentyfikowane, opisane i zarzadzane w odpowiedni
sposob. W procesie dezinwestycji bardzo wazne dla funduszy venture capital jest problem
osiagnigtej stopy zwrotu z dokonanej inwestycji. Ich zaangazowanie jest dlugoterminowe,
stosunkowo mato elastyczne i obarczone bardzo wysokim ryzykiem utraty zainwestowanych
srodkow. Niezbedne wydaje si¢ wige racjonalne podejscie do procesu dezinwestycji. Nalezy
réwniez podkresli¢, ze od 2000 r. dla wigkszo$ci analizowanych lat mediana stop zwrotu fun-
duszy venture capital oscyluje w granicach 0%, co podkres$la bardzo wazny aspekt racjonalno-
$ci prowadzenia procesu inwestycyjnego przez fundusze venture capital. W celu zbudowanie
lub wyboru dobrze funkcjonujacego funduszu venture capital bardzo wazne jest zrozumienie
zarzadzania ryzykiem alokacji tej klasy aktywow, procedur wyboru celow inwestycyjnych,
zarzadzania plynnoscia funduszu i jego potrzebami finansowymi, jak rowniez monitorowanie
i angazowanie si¢ w rozwoj spotek portfelowych celem przeprowadzenia efektywnego procesu
dezinwestycji. Zrozumienie ponoszonego ryzyka przez poszczegolnych interesariuszy fundu-
szu pozwala na lepsza analizg tej klasy aktywow oraz na oceng, jaki wptyw na efektywnosc¢
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inwestycji bedzie miato dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie. Celem artykutu jest wskaza-
nie efektywnosci gospodarowania funduszy venture capital w zakresie osiaganych wynikow
z przeprowadzonych deiznwestycji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

1. Venture capital i specyfika jego efektywnoSci

Fundusze venture capital dziataja w warunkach duzej niepewnosci i wysokiego ryzyka. Cha-
rakterystyka dziatalnos$ci funduszu moze by¢ rowniez poziom dywersyfikacji portfela oraz jej
charakter. Badania wykazuja, ze efektywnos$¢ pojawia si¢ przy niskiej lub wysokiej dywersy-
fikacji portfela funduszy venture capital, podczas gdy umiarkowane poziomy nie zapewniaja
ponadprzecigtnych stop zwrotu inwestycji. Jednym z czynnikow, ktory wptywa na decyzje
o poziomie dywersyfikacji oraz na efektywno$§¢ wynikéw, jest poziom niepewnosci w oto-
czeniu zewngtrznym. W takim $rodowisku niezbgdna jest elastyczno$¢ oraz umiejgtnosé
wyboru spoétek przez fundusze venture capital, ktore beda w stanie rozwijac si¢ dynamiczniej
niz ich otoczenie. Dywersyfikacja portfela w przypadku funduszy venture capital oznacza
potrzebe zdobycia poglebionej wiedzy z zakresu réznych branz, w jakich funkcjonuja spotki
portfelowe, oraz wiedzy na temat ksztaltowania si¢ trendéw w ich rozwoju.

Inwestycje venture capital charakteryzuja si¢ tym, ze sa wysoce niepewne, co do przysztej
wyplaty z inwestycji. Ponadto fundusze przede wszystkim polegaja na stosowaniu zasobow
wiedzy ich menedzerow. Osoby kierujace funduszami VC dysponuja wiedza z zakresu wielu
dziedzin funkcjonowania przedsigbiorstwa, np. wiedza techniczna, z zakresu marketingu czy
zarzadzania, ktore maja zastosowanie do ich interakcji ze spotkami portfelowymi. Fundu-
sze wykorzystuja swoja wiedzg w celu potaczenia spotki portfelowej z innymi podmiotami
mogacymi dostarczy¢ waznych zasoboéw na dalszym etapie rozwoju i wspolnie pracowac
nad wzrostem warto$ci spotki portfelowej. Warto wskazaé, ze zarzadzajacy spotkami nie
wykorzystuja innych niz $rodki pienigzne rzeczowych sktadnikow aktywow w celu wzrostu
ich wartosci, co jest catkowicie wystarczajace. Poszczegodlne spotki w portfelach funduszy
z reguly nie dziela pomigdzy siebie zadnych innych zasobow majatku. Nalezy stwierdzic,
ze fundusze to spotki dziatajace samodzielnie, ale ich struktura oraz podstawowe bodzce
motywacyjne dla zarzadzajacych nie r6znia si¢ zbytnio od siebie. Kontrastuje to z innymi
typami funduszy, w ktorych struktury moga by¢ mocno zdywersyfikowane i rozbudowane,
jak rowniez charakteryzowac si¢ mniejszym poziomem ztozonosci.

Fundusze VC inwestuja pozyskany kapital inwestorow w spolki, ktore sa wyselekcjo-
nowane zgodnie z przyjetymi kryteriami, rozwijaja je, a nastgpnie sprzedaja ich udzialy lub
akcje. Najwazniejszymi sposobami zakonczenia inwestycji jest pierwotna oferta akcji lub
sprzedaz udziatow inwestorowi strategicznemu. Branze, poziom rozwoju i specyfika spolek,
w ktore inwestuja fundusze VC, charakteryzuja si¢ duza innowacyjnos$cia i co za tym idzie
— niepewnoscia, dlatego niezbedne jest zastosowanie wiedzy do zarzadzania tego rodzaju
organizacjami. Fundusze VC zapewniaja szeroka wiedzg spotkom portfelowym, w ktore
inwestuja, a transfer tej wiedzy jest najwazniejszym czynnikiem wzrostu ich wartosci.
Specjalizacja zasobéw wiedzy pozwalaja na bardziej efektywne przetwarzanie informacji
w ograniczonym obszarze. Moze to przynies¢ korzysci w zakresie elastycznosci i zdolno-
$ci adaptacyjnych do zmieniajacego si¢ srodowiska spotkom, ktore funkcjonuja w ramach
zaawansowanych technologii.

Rozwoj specjalistycznych funduszy, a ograniczenie funduszy zdywersyfikowanych mini-
malizuje koszty koordynacji i pozwala na najbardziej efektywne przetwarzanie informacji
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w domenie wiedzy poszczegbélnego funduszu. Koszt transferu i integracji wiedzy sa odwrotnie
proporcjonalne do poziomu specjalizacji w zakresie zasobow wiedzy firmy. Firmy sa w sta-
nie najskuteczniej korzysta¢ z zasobow wiedzy o podobnym charakterze. Koszty koordyna-
cji sa zminimalizowane wraz z rosnaca specjalizacja zasobow wiedzy, ktéra mozna bardziej
efektywnie wykorzysta¢. Fundusz VC moze budowaé swoje zapasy wiedzy specyficznej dla
danej branzy, inwestujac w spolki portfelowe w tej branzy. Specjalistyczna wiedza jest wyko-
rzystywana do tworzenia sadéw na temat zasadnoS$ci konkretnego planu biznesowego, relacji
brokerskich, kontaktow w sieci VC i zdolnosci identyfikacji potencjalnych pracownikéw lub
przysztych klientow. Takie wyspecjalizowane zasoby wiedzy uzyskuja wydajno$¢ w zakresie
oceny i rozwijania pomystéw zwigzanych z tymi inwestycjami i pomagaja spotkom portfelo-
wym, ktore funkcjonuja w tym obszarze.W zdywersyfikowanym funduszu VC zapasy wiedzy
staja si¢ coraz bardziej zréznicowane, co prowadzi do zdobycia przez fundusz VC mniej spe-
cjalistycznej wiedzy do oceny specyfiki. W rezultacie zdolno$¢ funduszu VC do skuteczne;j
oceny i zarzadzania portfelem spotek portfelowych powinna spadaé, poniewaz jego wiedza
staje si¢ coraz bardziej zrdznicowana. Istnieje zwiazek miedzy dywersyfikacja a spadajaca
efektywnoscia VC, ktory oddala si¢ od swojej podstawowej dziedziny wiedzy. Rozne zasoby
wiedzy zarzadzajacych funduszami moga przyczyni¢ si¢ do adaptacji i elastycznosci na co naj-
mniej dwa sposoby. Przyczyniaja si¢ do roznicowania zdolnosci do rozwiazywania skompli-
kowanych probleméw i generowania nowych alternatywnych rozwiazan. Zdywersyfikowana
wiedza zapewnia wigksze mozliwosci wyboru dla rozwigzywania probleméw oraz moze stano-
wi¢ podstawe do wigkszej zdolno$ci do kreowania wzrostu wartosci spotki portfelowej. Dostep
do réznorodnej wiedzy tworzy podatny grunt do poszukiwania rozwigzan w obliczu nowych
wyzwan i problemow, ktore sa szczegolnie powszechne w rozwijaniu spotek funkcjonujacych
w branzach silnie innowacyjnych. Zdywersyfikowany poziom wiedzy sprzyja rowniez wigk-
szej liczbie elementow wejsciowych, wigc rosnie liczba potencjalnych nowych kombinacji
dziatan sprzyjajacych wzrostowi wartosci spotek portfelowych funduszu.

Jesli spotka portfelowa jest zwiazana z funduszem VC, ktory specjalizuje si¢ w danej spe-
cyficznej branzy, oraz projekt technologiczny rozwija si¢ zgodnie z planem, to moze by¢ to
bardzo owocna wspolpraca. W tym scenariuszu specjalizacja funduszu moze przelozy¢ sig na
specyficzny trening zwigzany z rozwojem rynku zaawansowanych technologii, jak rowniez
zapewnienie kontaktéw z waznymi potencjalnymi klientami, partnerami i pracownikami
oraz przysztymi interesariuszami lub inwestorami. Ta specjalistyczna wiedza moze by¢ bar-
dzo korzystna dla rozwoju technologicznego oraz pozadanego wzrostu wartosci spotki port-
felowej. Zwiazek migdzy dywersyfikacja i wydajno$cia funduszyVC jest funkcja korzysci
zwiazanych z niskimi kosztami koordynacji i szczegdlowej oraz wysoko wyspecjalizowane;j
wiedzy a mozliwosciami adaptacyjnymi i elastyczno$cig dziatania w okre$lonych branzach.
Korzysci zwiazane z niskimi kosztami koordynacji oraz poglebionej wiedzy sa szczegol-
nie wysokie i zauwazalne na niskim poziomie dywersyfikacji, wysoki poziom specjalizacji
(niska dywersyfikacja) sa kluczowe dla efektywnosci funduszy. W przypadku funduszy VC
ich efektywnos¢ i1 osiagane stopy zwrotu spadaja, gdy specjalizacja maleje. W tym samym
czasie adaptacja i elastycznos$¢ funduszu jest ograniczona w celu dostosowania przemyshu na
niskim poziomie dywersyfikacji. Nalezy rowniez stwierdzi¢, ze wigkszos¢ funduszy VC to
male organizacje, ktore wymagaja specjalizacji inwestycyjnej, wigc dywersyfikacja wyste-
puje w ograniczonym zakresie (Sitek 2009: 159).
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2. Wyniki dezinwestycji funduszy venture capital w Polsce
w latach 1993-2011

Dla funduszy krytycznym momentem procesu inwestycyjnego jest moment dezinwestycji,
ktory wptywa na poziom osiagnigtej stopy zwrotu funduszu oraz jego mozliwosci pozy-
skania srodkéw na dalsze inwestycje. Fundusze, ograniczajac horyzont czasowy inwestycji,
planuja moment i sposéb zakonczenia inwestycji poprzez sprzedaz udziatow innemu pod-
miotowi na rynku. Nie sa one zainteresowane pozostawaniem w przedsi¢biorstwach o znor-
malizowanych stopach zwrotu ani realizacja zyskow z biezacych przychodéow firmy, lecz
zwracaja uwage na szybko rozwijajace si¢ innowacyjne spotki pozwalajace dynamicznie
zwigksza¢ warto$¢ zaangazowanego w nich kapitatu. Fundusze poprzez sprzedaz udziatow
nie tylko dokonujg restrukturyzacji swego portfela, lecz takze realizuja zyski, uzyskujac
srodki ptynne, z ktérych splacaja zobowiazania wobec kapitatodawcow. Wyprzedaja takze
spotki osiagajace pewien etap rozwoju, po ktérym ich tempo wzrostu nie jest juz satysfak-
cjonujace dla funduszu. Fundusze za pozyskane z dezinwestycji srodki bgda poszukiwaty
kolejnych celow inwestycyjnych o ponadprzecigtnym wzroscie wartosci lub przekaza srodki
kredytodawcom.

Dezinwestycja oznacza dziatania podjgte przez inwestora, majace doprowadzi¢ do wyco-
fania si¢ z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywatnym lub publicznym jednemu lub wigce;j
podmiotom udziatow spotki portfelowej (Ministerstwo Gospodarki i Pracy 2005: 10). Dez-
inwestycja jest ostatnim etapem wspolpracy spotki w tym wypadku z funduszem venture
capital. Inwestorzy finansuja szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa, aby po kilku latach
sprzeda¢ swoje udziaty. Fundusz, wychodzac z jednej spoftki, stara si¢ inwestowac w kolejne
przedsigbiorstwa.

Wazny dla funduszu staje si¢ moment i sposob realizacji wiasnych zyskow. Termin
i warunki wycofania udziatéow z przedsigbiorstwa maja istotne znaczenie zarowno dla fun-
duszy, jak 1 samego przedsigbiorcy. Moment dezinwestycji powinien zosta¢ zaplanowany
oraz stanowi¢ przedmiot negocjacji poprzedzajacych inwestycjg. Termin zakonczenia zaan-
gazowania finansowego moze by¢ z gory okreslony lub by¢ wynikiem osiagnigcia przez
spotke wyznaczonych efektow ekonomicznych. Jest to wazne w momencie finansowania
wczesnych faz rozwoju przedsigbiorstwa, kiedy trudno okresli¢, w ktorym momencie i jak
wzros$nie warto$¢ przedsigbiorstwa. Wtedy o momencie i sposobie dezinwestycji decyduje
stopien realizacji celow stanowiacych podstawe finansowania. Sposob dezinwestycji powi-
nien rzutowac na strategi¢ spotki (Gladstone 2002: 310).

Wiele funduszy przyznaje, ze rozwaza sposob dezinwestycji jeszcze przed podpisaniem
umowy inwestycyjnej 1 przygotowuje spotke do tego od pierwszego dnia zaangazowania
finansowego. Inwestor ustala przewaznie swoje wyjscie na koniec okresu dynamicznego
wzrostu wartosci spotki. Udziat funduszu w zarzadzaniu spotka portfelowa, zaangazowanie
w opracowywanie lub modyfikacjg jej strategii maja stuzy¢ planowemu rozwojowi spotki
1 osiagnigciu przez nia wynikow umozliwiajacych dezinwestycje w planowanym terminie
(Sobanska, Sieradzan 2004: 113).
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3. IPO jako najefektywniejszy sposob dezinwestycji funduszy

Wprowadzenie spotki na gielde (initial public offering — IPO) nie stanowi tylko i wylacznie
sposobu wyjscia z inwestycji, lecz jest pierwszym etapem dezinwestycji. Wiasciwe wyco-
fanie si¢ funduszu nastgpuje dopiero poprzez sprzedaz akcji na gietdzie. Jest to najbardziej
pozadany i wzorcowy sposoéb przeprowadzenia dezinwestycji przedsigbiorstwa finansowa-
nego przez fundusz VC. Czesto na wszystkich rynkach dziatalno$ci funduszy daza one do
wyjscia z inwestycji poprzez wprowadzenie spotki do obrotu publicznego i sprzedaz jej
akcji na gietdzie. To bardzo czasochtonne i czgsto stosunkowo drogie rozwiazanie, dlatego
przeprowadzenie tej operacji przez przedsigbiorstwo udziatlowe wymaga dos¢ daleko idacej
pomocy ze strony funduszu. KorzysSci z wejscia na gietde, jakie moze osiagnac dobrze rozwi-
jajaca si¢ firma, bywaja niewspotmiernie wigksze od kosztéw zwiazanych z przygotowaniem
spotki do tego przedsigwzigceia. Czgsto dzieje si¢ tak w okresach dekoniunktury gietdowe;.
Upublicznienie spotki moze wiaza¢ si¢ z bardzo wysokimi zyskami, jednak jest to sposob
zarezerwowany wylacznie dla spotek duzych, o wysokim poziomie rentownosci, przejrzy-
stych strukturach organizacyjnych i okreslonych przeptywach finansowych. Duze znaczenie
w przypadku wprowadzania spotki na gietd¢ maja takie czynniki, jak kompetencje kadry
menedzerskiej, jako$¢ zarzadzania i sktad akcjonariuszy oraz samego doradcy IPO.

Ryzyko wiazace si¢ z wyjsciem funduszu poprzez gieldg istnieje zwlaszcza podczas deko-
niunktury na rynku. Fundusz nie zawsze ma mozliwos$¢ sprzedazy wszystkich akcji tuz po
wprowadzeniu przedsigbiorstwa na gietdg, jest to regulowane obowiazujacymi przepisami.
Forma wyj$cia funduszu — przez wprowadzenie sp6iki portfelowej na gietde — w duzym stop-
niu zalezy od koniunktury gietdowej. W okresie dobrej koniunktury transakcja moze okazaé
si¢ bardzo zyskowna, natomiast w czasie dekoniunktury moze skonczy¢ si¢ niepowodze-
niem. Wyjscie przez gield¢ umozliwia zakonczenie inwestycji bez jednoczesnego zmniejsza-
nia stanu posiadania pozostatych akcjonariuszy spotki. Ten sposdb wyjscia jest preferowany
przez fundusze venture capital i ich menedzerow. To konsekwencja sytuacji, gdy cena, jaka
mozna uzyska¢ za posrednictwem gietdy, moze osiagna¢ poziom o kilkadziesiat procent
wyzszy od sprzedazy bezposredniej przedsigbiorstwa inwestorowi strategicznemu.

Dane empiryczne funduszy venture capital dziatajacych w Polsce wskazuja na stosun-
kowo wysokie stopy zwrotu z przeprowadzonych dezinwestycji. W okresie 2000-2011 $red-
nia stopa zwrotu funduszy ksztattowata si¢ na poziomie 15,6%, a dla okresu 1990-2011 jej
poziom wyniost 8,6%. Gorny kwartyl dla okresu 2000-2011 notowat poziom 32,4% rocznie,
co daje ponad dwukrotnie wyzszy wynik niz stopa zwrotu rynkéw publicznych. Fundusze
venture capital w Polsce wyprzedzaja rowniez te dzialajace w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (13,9%) oraz inne regiony tzw. krajow wschodzacych w Azji (7,8%) oraz
Ameryce Lacinskiej (2%) (Klonowski 2011: 305). W przypadku rynku polskiego najefek-
tywniejszym sposobem wyjscia wydaje si¢ IPO, ktore jest efektywniejsze dla funduszy niz
transakcja sprzedazy udziatow inwestorowi strategicznemu. Srednio IPO daje funduszom
w Polsce wskaznik cash-on-cash na poziomie 3,5, podczas gdy sprzedaz inwestorowi stra-
tegicznemu przynosi $rednio funduszom dwuipdtkrotno$¢ zainwestowanej kwoty. Taki stan
rzeczy byt mozliwy dzigki dos¢ dynamicznemu rozwojowi polskiej gietdy, ktéra przez okres
dwoch dekad rozwijala sig §rednio na poziomie 16,9 % rocznie. Z takiej sytuacji korzystaty
réwniez fundusze VC, ktorych IPO byly oczekiwane przez wielu inwestoréw instytucjonal-
nych, jak rowniez indywidualnych. Z drugiej strony inwestorzy strategiczni nie byli sktonni
dokonywa¢ transakcji po zawyzonych cenach spowodowanych koniunktura gietdowa.
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Bardzo dobrze funkcjonujaca Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie przyczynita
si¢ do tego, ze fundusze VC w okresie 1993-2011 zrealizowaty 50 wyjs¢, co daje ponad 10%
udziatu w liczbie IPO. W pierwszych latach funkcjonowania GPW w Warszawie oraz roz-
woju i ksztaltowania si¢ rynku VC w Polsce fundusze nie byly przygotowane do przeprowa-
dzania IPO. W okresie 1993—-2004 przeprowadzaty jedynie od jednego do trzech wyjs¢ przy
wykorzystaniu IPO. Lata 2004-2011 charakteryzowaly si¢ wigksza aktywnoscia funduszy
w zakresie transakcji IPO na rynku. Kapitalizacja firm zasilanych funduszami i znajdujacych
si¢ na gietdzie dla okresu 1994-2011 wyniosta 4,2 mld dolarow (3,1% lacznej kapitaliza-
cji gietdy dla 2011 r.), co daje $rednia na poziomie okoto 90 min dolaréw dla pojedynczej
spotki. Srednia warto$¢ pierwotnej oferty publicznej wyniosta 27,4 mIn dolaréw (najwyzsza
warto$¢ zanotowata 139,6 min dolardéw, a najnizsza oferta miata wartos¢ 2,1 min dolarow).
Waznym faktem potwierdzajacym wysoka efektywnosé procesu IPO przeprowadzanego
przez fundusze jest niski poziom niedoszacowania ofert, a w wielu przypadkach przesza-
cowania. W okresie 2003-2011 srednie niedoszacowanie transakcji IPO na rynku gtéwnym
GPW w Warszawie wyniosto 16,3%, podczas gdy $rednie niedoszacowanie IPO spoétek zasi-
lanych funduszami VC wyniosto 11,4% (Sieradzki 2013: 20). Nalezy stwierdzi¢, ze az 40%
tych spotek miato ujemna stopg zwrotu zawarta migdzy 0;—10, oraz 16% ofert zanotowalo
zwrot na poziomie nizszym niz 10% w pierwszym dniu notowan. Dla glgbszego porownania
mozna wskazaé, ze niedoszacowanie spotek notowanych na rynku New Connect w okre-
sie 2007-2012 wyniosto $rednio az 56,4% dla spotek, ktorych cena emisyjna wyniosta 1 zt
i23,6% dla akcji o cenie emisyjnej powyzej 1 zt (Wotoszyn 2013: 623). Swiadczy to o duzej
efektywnosci funduszy w przeprowadzaniu ofert IPO na GPW. Podkre$lenia wymaga fakt,
ze transakcje IPO sa przeprowadzone przez kilka wyspecjalizowanych funduszy, wsrdd kto-
rych dominuje Enterprice Investors. Fundusze $rednio przeprowadzaty 2—3 transakcje IPO
rocznie, cho¢ — jak juz zostato to podkreslone — szukaja one optymalnych momentéow do
przeprowadzenia deiznwetsycji na gietdzie. Dlatego aktywnos¢ funduszy w zakresie prze-
prowadzenia transakcji IPO byta skoncentrowana gtéwnie w okresach hossy na rynku, pod-
czas ktorej wykorzystywaly one wysokie wyceny i anomalie rynkowe. Szczegdlnie waznym
okresem dla funduszy i transakcji wyjscia okazat si¢ okres 20052007, kiedy przeprowadzity
one az 22 transakcje IPO, wykorzystujac bardzo dobra koniunkturg gietdowa i zwiagzane z nia
wysokie wyceny przedsigbiorstw. Nalezy stwierdzi¢, ze mnozniki efektywnosci inwestycji
notowaly rowniez dla wymienionego okresu na stosunkowo wysokie poziomy.

Tabela 1

Stopy zwrotu funduszy venture capital w Polsce

1990-2000 2000-2011
15,6 324 8,6 27,5
Srednia Gorny kwartyl Srednia Gorny kwartyl

Zrédto: EVCA, PSIK informacje funduszy venture capital.

Efektywno$¢ funduszy, ktore sprzedawaly swoje udziatly inwestorom strategicznym
zardwno krajowym, jak i zagranicznym, nie byla juz tak wysoka, cho¢ caty czas przyno-
sita funduszom dobre poziomy stopy zwrotu. Srednia warto$é wskaznika cash-on-cash byta
nizsza dla transakcji sprzedazy inwestorowi strategicznemu w poréwnaniu z [PO funduszy.
Do najlepszych transakcji sprzedazy udzialdéw inwestorowi strategicznemu nalezy zaliczy¢
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sprzedaz Polcardu (mnoznik cash-on-cash na poziomie 3,1), Lukas Banku (mnoznik cash-
-on-cash na poziomie 5,6), Town&City (mnoznik cash-on-cash na poziomie 2,6). Dla porow-
nania najwyzsze mnoznikami cash-on-cash wsrdd transakcji IPO notowaly nast¢pujace
spotki: One 2 One (10,2) — mimo najwyzszych kosztow pozyskania kapitatéw za pomoca
IPO; Comp Rzeszow (7,9); Zetkama (6,9). Dla okresu 19932011 $redni poziom mnoznika
dla IPO wyniost 3,5. Dla okresu 1993-2004 wyniost on 3,15, a dla okresu 20052011 — 3,8.
Oznacza to, ze fundusze w transakcji [PO potrajaly swoje inwestycje, wykorzystujac przy
tym okreslona koniunktur¢ gieldowa i dokonujac IPO w okresach wzmozonej aktywnosci
GPW w Warszawie. Wskazuje na to zachowanie si¢ funduszy VC, ktére podczas dekoniunk-
tury ograniczaja dynamicznie poziom wartosci i liczbg dezinwestycji. Na takie ksztaltowanie
si¢ trendow wskazano na rysunku 1.
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Legenda: poziom indeksu WIG20 lewa skala, warto$¢ IPO oraz warto$¢ dezinwestycji prawa skala.

Rysunek 1. Wartos$¢ dezinwestycji przeprowadzonych przez fundusze VC oraz PE na tle wartosci
IPO na GPW w Warszawie oraz notowan indeksu WIG20 w latach 1998-2011

Zrodto: GPW SA w Warszawie, EVCA.

Analizujac og6lna liczbe 1 warto$¢ dezinwestycji przeprowadzonych przez fundusze VC
z liczba IPO dokonana na rynku warszawskim, nalezy stwierdzi¢, ze maja one ujemna kore-
lacjg. Spadek liczby transakcji IPO na gietdzie w Warszawie nie powodowat spadku liczby
transakcji dezinwestycji. Same transakcje IPO wykazuja jednak wysoka korelacjg z pozio-
mem indeksu WIG oraz liczbg transakcji pierwotnych ofert publicznych na rynku.

Podsumowanie

Od ponad dwudziestu lat w Polsce dziala kilkadziesiat instytucji oferujacych przedsigbior-
stwom kapitat podwyzszonego ryzyka. Ich portfele inwestycyjne miaty juz udziaty lub akcje
kilkuset przedsigbiorstw, a uzyskany ta droga kapitat okazat si¢ niezbedny do osiagnigcia
sukcesu. Kapital wysokiego ryzyka ma jednak swoja ceng i inwestorzy musza szczegdlnie
zwraca¢ uwage na pojawiajace si¢ zmiany w sytuacji makroekonomicznej czy trendy na
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rynkach finansowych. Nalezy stwierdzi¢, ze pozyskanie kapitatu oraz inwestycje funduszy
wykazuja pozytywna korelacj¢ z notowaniami indeksu WIG20 oraz liczba i kwotami trans-
akcji IPO na GPW w Warszawie. Dzieje si¢ tak dlatego, ze fundusze wybieraja dogodne dla
nich terminy wyj$cia z inwestycji, ktore sa uzaleznione od rozwoju spotek portfelowych oraz
powiazane z biezaca sytuacja rynkowa. Najwazniejszym faktem jest sytuacja, ktora wska-
zuje na duzo nizsze niedoszacowanie transakcji [PO spotek zasilanych funduszami venture
capital przeprowadzanych na GPW w Warszawie.
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EFFECTIVENESS OF VENTURE CAPITAL BACKED IPOS BASED ON POLISH MARKET

Abstract: The article discusses the topic of the effectiveness of the divestment process carried out by venture
capital funds operating in Poland. This process is analyzed with an IPO on the Warsaw Stock Exchangein the
period1993-2011and its detailed analysis and comparing the achieved efficiency of the process to the alterna-
tive ways of exits managed by venture capital funds. The article discusses the problem of underpricing and
overpricing of venture capital backed IPOs on the Warsaw Stock Exchange compared to non-venture capital
backed IPOs in the periodof 2003-2011.
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