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B0 WSTEP

Private equity/venture capital (PE/VC) jest uwazane za nowoczesng forme fi-
nansowania przedsiebiorstw, relatywnie stabiej rozpoznana i mniej powszech-
na niz tradycyjne zrodta finansowania. Czestym problemem, ktéry pojawia
sie wérdd osdb zainteresowanych tg tematyka, w tym réwniez wsréod prak-
tykow i podmiotéw bezposrednio zwigzanych z rynkiem inwestycji private
equity/venture capital, jest niewtasciwe rozumienie tych poje¢. Powszechnie,
szczegolnie w Europie, sa one traktowane zamiennie, a wrecz mylone (Korna-
siewicz 2004: 17-25). Celem artykutu bedzie zwrd6cenie uwagi na te rozbiez-
nosci, nie tylko jezeli chodzi o definicje podstawowych poje¢, ale takze prezen-
tacje danych statystycznych i inne aktualnie wystepujace kontrowersje wokot
nazewnictwa stosowanego w odniesieniu do tego rynku. Jest to szczegdélnie
istotne w aspekcie rzetelnej analizy inwestycji private equity/venture capital.

1. PRIVATE EQUITY, VENTURE CAPITAL A KAPITAL PODWYZSZONEGO RYZYKA

Zgodnie z terminologia stosowana przez Europejskie Stowarzyszenie Private
Equity/Venture Capital (EVCA - European Private Equity & Venture Capital Asso-
ciation), private equity dotyczy Srednio- badz dtugoterminowego kapitatu do-
starczanego przedsiebiorstwom nienotowanym na rynku kapitatowym, a stu-
z3cego osigganiu zyskéw przez wzrost wartosci spétki. Dalej EVCA wskazuje
cele, ktorym moze stuzy¢ kapitat private equity. Mozemy wymienic tutaj: roz-
wdj nowych produktéw i technologii, powiekszenie kapitatu obrotowego, fi-
nansowanie przeje¢, poprawe bilansu spo61ki, a takze rozwigzanie probleméw
wtascicielskich i menadzerskich. Z kolei venture capital jest Sci$le zwigzany z fi-
nansowaniem wczesnych faz rozwoju oraz ekspansji i uznawany za czesc¢ skta-
dowa private equity. Charakterystyczne jest rowniez wysokie ryzyko tego typu
transakcji, ktérego rekompensate stanowi ponadprzecietna oczekiwana stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Rynek inwestycji venture capital zaczat rozwijac sie w Stanach Zjednoczo-
nych po Il wojnie Swiatowej. Za moment kluczowy uznaje sie utworzenie przez
Georges’a Doriota American Research and Development Corporation (ARDC). Po-
niewaz twdrca pojecia venture capital nie jest znany, warto przytoczy¢ kryte-
ria, jakimi kierowali sie prekursorzy tego rodzaju inwestycji. Zgodnie z zatoze-
niami Doriota, inwestycje przeprowadzane przez ARDC byty zwigzane m.in. z:
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= nowg technologia, nowymi koncepcjami marketingowymi czy nowymi

mozliwosciami zastosowania produktu badz ustugi,

= znaczacym, cho¢ niekoniecznie wiekszo$ciowym, udziatem inwestoréw

w spoice,

=  wysokimi kwalifikacjami i umiejetno$ciami pracownikéw zatrudnio-

nych w spétce,

= produktami lub procesami, ktére przeszty przynajmniej etap projekto-

wania i sg chronione patentami, znakami handlowymi itd.;

= przedsiebiorstwami, ktére w przeciagu kilku lat beda w stanie wejs$¢ na

gietde lub ktore bedzie mozna sprzeda¢, realizujac strategie wyjscia ze
spoiki,

= przedsiewzieciami, w ktérych oprécz srodkéw finansowych, inwestor

moze wnie$¢ dodatkowy wktad w postaci np. wiedzy czy doSwiadczenia
(Bartlett 1999: 3).

Venture capital jest zatem pojeciem wezszym niz private equity i dotyczy
przedsiebiorstw na wczesnych etapach rozwoju badz dopiero rozpoczyna-
jacych dziatalno$¢ na rynku. W tym pojeciu mieszcza sie réwniez inwestycje
w pomyst (,pod zasiew” - seed), a wiec w sama koncepcje biznesowa w celu
zbadania mozliwosci jej komercjalizacji. Mozemy takze spotkac okreslenie ven-
ture capital jako pola doswiadczalnego dla catego sektora private equity, gdyz
to wtasnie inwestycje venture capital wspieraja nowo powstajace przedsiebior-
stwa, w tym te innowacyjne (Sieradzan, Sobanska 2004: 13-14; Hass, Laffer,
Pryor 2009: 293).

Jedna z pierwszych definicji pojecia venture capital w literaturze polskiej
wprowadzit w swojej pracy Jerzy Wectawski. Definiuje on venture capital ,jako
kapital wtasny wnoszony na ograniczony okres przez inwestoréw zewnetrz-
nych do matych i §rednich przedsiebiorstw dysponujacych innowacyjnym pro-
duktem, metoda produkcji badz ustuga, ktére nie zostaty jeszcze zweryfiko-
wane przez rynek, a wiec stwarzajg wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji,
ale jednoczes$nie w przypadku sukcesu przedsiewziecia, wspomaganego w za-
rzadzaniu przez inwestoréw, zapewniajg znaczacy przyrost wartosci zainwe-
stowanego kapitatu, ktéry jest realizowany przez sprzedaz udziatéow” (We-
ctawski 1997: 17).

Podobnie Piotr Tamowicz traktuje venture capital jako forme finansowa-
nia polegajaca na wsparciu kapitatowym powstajacej lub juz istniejgcej spot-
ki przez objecie nowej emisji akcji lub udziatéw. Kapitat nie jest wnoszony do
spotki w formie kredytu, ale w formie wtascicielskiej (kapitat akcyjny, udzia-
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towy). Inwestor oferujacy venture capital staje sie tym samym wspdtwtascicie-
lem spo6tki, ktorg finansuje. Horyzont inwestycyjny moze wynosi¢ od jednego
roku - przy finansowaniu bardzo specyficznych faz rozwoju (np. przygotowa-
nie do wejscia na gietde), do kilku lat - przy finansowaniu dynamicznego roz-
woju. Po uptywie tego okresu fundusz venture capital wycofuje zaangazowany
kapital, sprzedajac posiadane akcje lub udziaty. Tamowicz podkresla réwniez
niepubliczny charakter finansowanej sp6tki i uznaje venture capital jako tzw.
element niepublicznego czy tez prywatnego rynku kapitalowego (Tamowicz
2004: 7-8).

Warto takze przytoczy¢ poglady teoretykdéw amerykanskich i angielskich.
Ken i Wright (1998: 521) definiuja venture capital jako dtugoterminowgq inwe-
stycje w niepubliczne sp6tki, charakteryzujace sie wysokim ryzykiem. Pod-
kres$laja rowniez role profesjonalnych inwestoréw, ktorzy oczekuja wysokiego
zwrotu z inwestycji w postaci zysku kapitatowego i dywidendy. Z kolei Gom-
persiLerner (2006: 17) za venture capital uwazaja zgromadzony kapitat zarza-
dzany niezaleznie i zwigzany z kapitatowym badz kapitatowo-hybrydowym fi-
nansowaniem niepublicznych, perspektywicznych przedsiebiorstw.

Podsumowujac, cechami charakterystycznymi inwestycji venture capital
odrdzniajacymi je od tradycyjnych form finansowania sg (Gladstone, Gladsto-
ne 2002: 5-7):

= wczesne fazy rozwoju przedsiebiorstwa, w tym jego powstanie,

= wysokie ryzyko,

= wsparcie menadzersKie,

= niepubliczny charakter finansowanych przedsiebiorstw.

W Stanach Zjednoczonych istnieje wyrazny podziat na inwestycje typu
venture capital i private equity. Venture capital koncentruje sie na inwesty-
cjach w nowo powstate podmioty o duzym potencjale wzrostu i zwigzanym
z tym wysokim ryzykiem. Podkresla sie rdwniez wysokie kompetencje me-
nadzeréw zarzadzajacych funduszami podwyzszonego ryzyka (NVCA Yearbo-
ok 2010). Private equity to inwestycje specjalnie do tego wyspecjalizowanych
podmiotéw w spo6tki niepubliczne w celu zwiekszenia ich warto$ci i osiggnie-
cia ponadprzecietnych zyskoéw. Nie ma tutaj znaczenia faza rozwoju przedsie-
biorstwa. Obok kapitatu pienieznego inwestor wnosi do sp6tki kapitat mena-
dzerski, ktéry moze by¢ istotnym czynnikiem wzrostu wartosci spétki (Panfil
2005: 19). Mimo ze venture capital jest uznawane za segment rynku private
equity, to tak naprawde rynki te funkcjonuja odrebnie. Przejawia sie to w wy-
sokim wolumenie transakcji przeprowadzanych na tych rynkach oraz prowa-
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dzeniu przez specjalistyczne instytucje odrebnych statystyk odnoszacych sie
do tych rynkdow.

Brytyjskie Stowarzyszenie Private Equity/Venture Capital (BVCA - the Bri-
tish Private Equity and Venture Capital Association) zauwaza istniejgce rozbiez-
nosci, jesli chodzi o rozumienie pojec private equity i venture capital. Niekie-
dy europejskie pojmowanie private equity jest wzorowane na amerykanskim
i odnosi sie wytacznie do inwestycji w wykupy menadzerskie. CzeSciej spotyka
sie jednak uogoélnione rozumienie tego pojecia i traktowanie jako private equ-
ity rowniez inwestycji typu venture capital. Nierzadko sam termin venture ca-
pital jest uznawany za synonim private equity. W konsekwencji BVCA w swo-
ich publikacjach traktuje private equity ogdlnie, jako ogét inwestycji na rynku
podwyzszonego ryzyka, a venture capital jako kapitat finansujacy wczesne fazy
rozwoju przedsiewziecia oraz ekspansje (BVCA 2010: 6).

Schemat 1 prezentuje réznice w rozumieniu poje¢ venture capital i private
equity w Stanach Zjednoczonych i w Europie.

Schemat 1. Rozumienie poje¢ venture capital
i private equity w tradycji amerykanskiej i europejskiej

Stany Zjednoczone

venture capital private equity

AN A

zasiew start ekspansia wykupy sytuacje
(seed) (strat-up) pansj menadzerskie specjalne

K venture capital /

private equity

Europa

Zr6dto: opracowanie whasne.
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W polskiej literaturze przedmiotu funkcjonuje pojecie kapitatu podwyz-
szonego ryzyka, ktére wydaje sie najlepsza propozycjg terminologii stosowa-
nej szczegdblnie w odniesieniu do polskiego rynku private equity/venture capi-
tal. Michat Wrzesinski (2008: 23-26) definiuje kapitat podwyzszonego ryzyka
jako typowo $rednio- lub dtugoterminowe zaangazowanie kapitatu zarzadza-
nego przez profesjonalnych posrednikéw finansowych szczegélnie w znaczne
pakiety akcji badz pakiety udziatéw przedsiebiorstw nienotowanych publicz-
nie, ktore przechodza radykalne zmiany, w celu uzyskania ponadprzecietnej
stopy zwrotu, przede wszystkim przez osiagniecie zysku kapitatowego.

Zgodnie z ta terminologia, odpowiednikiem kapitatu private equity jest tzw.
kapital prywatny, wykorzystywany do finansowania przedsiebiorstw znajdu-
jacych sie we wstepnej fazie rozwoju, przedsiebiorstw prywatnych o $redniej
wielko$ci, przedsiebiorstw bedacych w trudnej sytuacji finansowej oraz finan-
sowania transakcji wykupéw menadzerskich (Prowse 1998: 5). Jak juz wcze-
$niej wyjasniono, w tradycji amerykanskiej kapitat prywatny stuzy finanso-
waniu pézniejszych faz rozwoju przedsiebiorstwa, ekspansji czy wykupow
menadzerskich. W ujeciu europejskim pod pojeciem kapitatu prywatnego kry-
ja sie rowniez inwestycje typu venture capital, a wiec te skierowane do przed-
siebiorstw we wczesnych fazach rozwoju, czesto dziatajacych w sektorach tzw.
nowych technologii. Z kolei venture capital jest okreslany jako tzw. kapitat wy-
sokiego ryzyka. To wtasnie kapitat wysokiego ryzyka (venture capital), jak i ka-
pital prywatny (private equity) stanowia sktadowe kapitatu podwyzszonego
ryzyka. Dodatkowo, Wrzesinski wyrdznia jeszcze tzw. kapitat nieformalny,
przez ktory nalezy rozumieé przede wszystkim inwestycje realizowane przy
udziale aniotéw biznesu - business angels. Aniotowie biznesu to bogate oso-
by prywatne, ktdére dysponujg wiedzg i do§wiadczeniem oraz odniosty sukces
w biznesie. Inwestorzy nieformalni s zainteresowani inwestycjami w mate
i $rednie przedsiebiorstwa na wczesnych etapach rozwoju (por. Mikotajczyk,
Krawczyk 2007; Brzozowska 2008).

2. PRIVATE CZY PUBLIC EQUITY?

Wsréd praktykow biznesu pojawiajg sie propozycje zmiany stosowanej termi-
nologii, gdyz termin private equity nie do konca odzwierciedla charakter tego
rodzaju finansowania. Termin private jest zasadny w odniesieniu do przedsie-
biorstw, ktore korzystaja z tego rodzaju finansowania. Jak wynika z definicji,
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s to przedsiebiorstwa prywatne, a wiec nienotowane na gietdzie papieréw
wartos$ciowych.

Z punktu widzenia organizacji zrzeszajacych inwestoréw kluczowym wy-
zwaniem w ostatnim czasie stata sie odpowiednia komunikacja z otoczeniem,
gtéwnie inwestorami i przedsiebiorcami, jak réwniez osobami zainteresowa-
nymi ta tematyka. W tym aspekcie uzywanie pojecia private equity moze suge-
rowac, ze jest to kapitat trudno dostepny i zarezerwowany dla waskiego gro-
na odbiorcéw. Ponadto tego rodzaju sformutowanie moze sprawia¢ wrazenie
niecheci dzielenia sie informacjami o rynku i przeprowadzonych transakcjach.
Misja organizacji zrzeszajacych inwestoréw staje sie lepsza komunikacja, in-
formowanie i wyjasnianie otoczeniu, w jaki sposéb dziata mechanizm finanso-
wania przedsiebiorstwa kapitatem podwyzszonego ryzyka. Stawia sie zatem
na bardziej otwarta komunikacje, polegajaca na upublicznianiu wiedzy i in-
formacji. Dowodem na podejmowanie tego typu dziatan moze by¢ utatwienie
dostepu do danych statystycznych, prowadzenie akcji edukacyjnej oraz infor-
mowanie o przeprowadzonych transakcjach z uwzglednieniem korzys$ci wyni-
kajacych dla biorcow kapitatu, a wiec finansowanych przedsiebiorstw.

Problemem europejskiego rynku byto jego znaczne rozproszenie. Obecnie
w ramach Unii Europejskiej istnieje 27 odrebnych rynkdéw, co istotnie prze-
szkadza w rozwoju zjawiska, jakim sg inwestycje kapitatu podwyzszonego ry-
zyka. Problem niejednorodnosci dotyczy gtéwnie trudnosci w pozyskiwaniu
kapitatu przez fundusze oraz w przeprowadzaniu inwestycji.

Najwieksze organizacje zrzeszajace inwestoréow PE/VC zgtosity swoje pro-
pozycje w sprawie wdrozenia regulacji zmierzajacych do utworzenia jednoli-
tego rynku europejskiego kapitatu podwyzszonego ryzyka. W lipcu 2013 roku
wejdzie w zycie dyrektywa Unii Europejskiej (The Alternative Investment Fund
Managers Directive - AIFMD), ktéra wymusi na poszczegdlnych panstwach
wprowadzenie szeregu reform. Tego rodzaju inicjatywa jest przyktadem, ze in-
westycje kapitatu podwyzszonego ryzyka stajg sie coraz bardziej powszechne
i zwracaja coraz wieksza uwage wtadz publicznych.

Gtowne reformy bedg zwigzane z nastepujgcymi kwestiami:

= wspolpraca funduszy z niezaleznymi rzeczoznawcami i depozytariu-

szami,

= upublicznianie informacji o spétkach portfelowych, gtéwnie w formie

sprawozdan finansowych,

= natozenie limitéw dZwigni stosowanej przez fundusze w procesie inwe-

stycyjnym.
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Okazuje sie jednak, ze dyrektywa AIFMD nie do konica odpowiada specyfice
dziatalnos$ci funduszy podwyzszonego ryzyka. Problemem sg wymogi kapita-
towe stawiane funduszom objetym ta dyrektywa, ktére okreslono na 500 mln
euro. Pozostaja one w sprzecznosci ze specyfika dziatalno$ci szczegélnie fun-
duszy venture capital o znacznie mniejszych kapitatach. Niemniej jednak pro-
wadzone sg zaawansowane prace nad odpowiednimi regulacjami dotyczacymi
rowniez funduszy venture capital (the European Venture Capital Funds Regula-
tion - EVCFR), ktore przyczynia sie do rozwoju rynku kapitatu podwyzszonego
ryzyka w Europie, przede wszystkim w aspekcie swobody i tatwosci pozyska-
nia kapitatu przez fundusze.

Takie inicjatywy potwierdzajg coraz bardziej ,publiczny” charakter tego
rodzaju finansowania, przynajmniej w wymiarze informacyjnym.

Okres ostatniego kryzysu finansowego stat sie okazja do precedensow wi-
docznych na rynkach kapitatu podwyzszonego ryzyka. Fundusze w obliczu du-
Zej przeceny spotek notowanych publicznie przeprowadzity wiele inwestycji,
ktoére wydaja sie sprzeczne z definicjami private equity/venture capital doty-
czacymi niepublicznego charakteru finansowanych spétek. Wcale nierzadkie
byty i wciaz sa popularne tzw. transakcje buy back. Polegaja one na inwesty-
cji w spotki notowane publicznie z zamiarem ich restrukturyzacji i zwieksze-
nia ich wartosci. Niemniej jednak waznym elementem tego typu transakcji jest
,odpublicznienie” sp6tki, a wiec wycofanie jej z obrotu gietdowego, dzieki cze-
mu mozna tatwiej przeprowadzi¢ jej restrukturyzacje poza rezimem gietdo-
wych regulacji. Z drugiej strony, w tego typu transakcjach na samym poczatku
zaktada sie, Ze sposobem dezinwestycji bedzie ponowne wprowadzenie sp6tki
na gietde.

3. RYNEK INWESTYCJI KAPITALU PODWYZSZONEGO RYZYKA

Wazng kwestig wymagajaca wyjasnienia jest okreslenie rynku inwestycji ka-
pitatu podwyzszonego ryzyka. Okazuje sie, ze w ramach prowadzonych staty-
styk istniejg dwa podejscia do tego problemu. W pierwszym podejsciu (tzw. in-
dustry statistics) rynek inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w danym
panstwie okresla sie z punktu widzenia dziatajacych tam funduszy podwyz-
szonego ryzyka. W drugim podejsciu (tzw. market statistics) rynek inwestycji
kapitatu podwyzszonego ryzyka okresla sie z punktu widzenia finansowanych
przedsiebiorstw dziatajacych w obrebie danego panstwa (schemat 2). Fundu-
sze nie zawsze inwestujg caty kapital w panstwie, w ktérym znajduje sie ich
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siedziba lub oddziat. Na przyktad w przypadku regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej wiele funduszy ma swoje siedziby w Polsce, skad prowadzi polity-
ke inwestycyjna rowniez w innych panstwach regionu. Takie rozréznienie jest
zatem niezwykle istotne, zwazywszy na fakt, ze siedziba funduszu nie zawsze
pokrywa sie z siedzibg spotki.

Schemat 2. Statystyczne ujecie rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka
w Polsce w publikacjach EVCA

A. Rynek jako sektor grupujacy fundusze B. Rynek jako sektor grupujacy
kapitatu podwyzszonego ryzyka z siedziba przedsiebiorstwa z siedzibg w Polsce
w Polsce (industry statistics) korzystajgce z finansowania kapitatem

podwyzszonego ryzyka (market statistics)

- - - -
- ~ - ~

AN \\
///PL Q\ \\\ ,//PL .:\\/D
\ 4 \
O m—-0 F A

|:| fundusz podwyzszonego ryzyka
Q przedsiebiorstwo

Zr6dto: opracowanie whasne.

W zaleznos$ci od tego, jak rozumiemy pojecie rynku inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka, otrzymujemy rézne dane dotyczace kapitatu pozyski-
wanego przez fundusze czy przeprowadzanych inwestycji. Na wykresie 1 i 2
przedstawiono rozbieznosci, jakie istnieja zaleznie od zastosowanego podej-
$cia w odniesieniu do inwestycji przeprowadzonych w Polsce. W podejsciu in-
dustry statistics przez wartoS¢ inwestycji na polskim rynku rozumie sie inwe-
stycje przeprowadzone przez fundusze podwyzszonego ryzyka majace tutaj
swoja siedzibe. W podejs$ciu market statistics, zorientowanym na biorcéw kapi-
tatu, zwraca sie uwage na inwestycje przeprowadzone w przedsiebiorstwach
dziatajacych w Polsce. Wydaje sie zatem, ze podej$cie market statistics lepiej



60 Zbigniew Drewniak

odzwierciedla stan rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka w danym pan-
stwie, odnoszac sie do Srodkdw pozyskanych przez dziatajace w jego granicach
przedsiebiorstwa.

Wykres 1. Warto$¢ inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka w Polsce
W ujeciu market statistics oraz industry statistics (mln euro)

800
747 725 s
i 681
700 633 657
600 - 571 —
500 - 480 504 |
400 - __ HEmarket statistics
industry statistics
300 267 |
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Zré6dto: EVCA Yearbook (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012) oraz materiaty pozyskane od
EVCA w formie elektronicznej.

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na rozmiary rynku private equity oraz uzna-
wanego w Europie za jego segment rynku venture capital. Okazuje sie, Ze rynek
venture capital ma relatywnie mniejsze znaczenie w Europie niz np. w Stanach
Zjednoczonych. W Europie, w latach 2007-2011, inwestycje venture capital sta-
nowity co do wartosci zaledwie 10,14% inwestycji private equity ogétem. Ry-
nek polski jest jeszcze bardziej zmarginalizowany i warto$¢ inwestycji venture
capital stanowita w latach 2007-2011 jedynie 4,46% inwestycji private equ-
ity ogotem. Nieco inaczej wyglada sytuacja, jezeli poréwnamy liczbe przed-
siebiorstw korzystajacych z finansowania typu venture capital. W Europie,
w latach 2007-2011, finansowanie venture capital dotyczyto 63,97% przed-
siebiorstw finansowanych kapitatem private equity ogétem. W analogicznym
okresie w Polsce odsetek tych przedsiebiorstw wynosit 45,49%. Tak wyso-
ki odsetek przedsiebiorstw korzystajacych z finansowania kapitatem venture
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capital w poréwnaniu do wartos$ci srodkdéw przeznaczanych na finansowanie
tych przedsiebiorstw wynika przede wszystkim z mniejszego zapotrzebowa-
nia kapitatowego tych przedsiebiorstw, co jest uzasadnione na wczesnych eta-
pach rozwoju. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze inwestycje venture capital za-
réwno w Europie, jak i w Polsce sg zwigzane z tzw. p6znymi fazami venture,
czyli finansowaniem przedsiebiorstw we wczesnej fazie rozwoju, ale gdy ofe-
rowany produkt czy ustuga zostaty juz wprowadzone na rynek. Finansowanie
przedsiebiorstw w fazie zasiewu (seed) czy startu rynkowego (start-up) jest
rzadko$ciag. Wspieranie przedsiebiorstw wtasnie w najwcze$niejszych fazach
rozwoju, a wiec zasiewu i startu rynkowego, jest najbardziej pozadane w per-
spektywie ograniczania zjawiska luki kapitatowe;j.

WyKkres 2. Liczba przedsiebiorstw finansowanych kapitatem podwyzszonego ryzyka
w ujeciu market statistics oraz industry statistics (mln euro)
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Zr6dto: EVCA Yearbook (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012) oraz materialy pozyskane od
EVCA w formie elektronicznej.

Jak wynika z niektérych definicji i czestego rozumienia zjawiska inwesty-
cji PE/VC, inwestycje private equity, a przede wszystkim venture capital po-
winny by¢ zwigzane z finansowaniem innowacyjnych przedsiebiorstw. Okazu-
je sie, ze wcale tak nie jest. W Europie, w latach 2007-2011, zaledwie 9,44%
Srodkoéw byto przeznaczonych na finansowanie przedsiewzie¢ w tzw. sekto-
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rach wysokich technologii (High-Tech), co odpowiadato 24,59% finansowanych
przedsiebiorstw. W przypadku rynku polskiego zaledwie 1,08% inwestycji co
do wartosci dotyczyto sektoréw wysokich technologii, co odpowiadato 9,41%
przedsiebiorstw. Fundusze PE/VC wciaz chetniej inwestuja w przedsiebior-
stwa dziatajace w sektorach o stabilnym wzroscie, np. w sektorze dobr kon-
sumpcyjnych. Inwestycje venture capital dotycza najcze$ciej wykorzystania
juzistniejacych rozwigzan technologicznych i ich dalszej komercjalizacji w no-
wych zastosowaniach (Fraser-Sampson 2007: 116-117).

B ZAKONCZENIE

Wprowadzenie nowych dyrektyw unijnych do prawodawstwa panstw czton-
kowskich powinno przyczyni¢ sie do rozwoju rynku kapitatu podwyzszonego
ryzyka w Europie. Pozwoli to funduszom tatwiej pozyskiwa¢ $rodki na inwe-
stycje w poszczegdlnych panstwach, a jednocze$nie spowoduje wiekszg trans-
parentno$¢ przeprowadzanych transakcji. Samo uwzglednienie tego rodzaju
inwestycji w osobnych dyrektywach swiadczy o powaznym podejsciu do tej
problematyki. W obliczu niewielkiej warto$ci inwestycji venture capital w Eu-
ropie, a przede wszystkim w Polsce, powinno zwracac sie uwage na termino-
logie i znaczenie poje¢ dotyczacych tego rynku. Zasadne wydaje sie uzywanie
pojecia kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktore jako polski odpowiednik termi-
néw venture capital i private equity stanowi swego rodzaju kompromis w stoso-
wanej powszechnie terminologii.
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