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— Jest interes do zrobienia...

— Interes? lle mozZna stracic?

— Co sie mnie pytasz ile mozna stracic!
Sie mnie natychmiast zapytujesz, ile mozna
zarobic!

— lle sie zarobi, to sie zarobi. Ja sie py-
tam: ile trzeba miec zeby ryzykowac w razie
sie straci.

Kabaret Dudek, ,Sek”,

— A czy ty wiesz, Dijkstra, Ze mie¢ milion
i nie mie¢ miliona, to razem dwa miliony?

A. Sapkowski, ,Wieza Jaskotki”
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Wstep

Nie.

Autor bardzo chciat zaczg¢ ten wstep od ,,nie”.

Czy da sie zaczgé od ,,nie” prace z dziedziny finanséw?

Owszem.

,Nie” jest bowiem stowem czesto uzywanym w biznesie, kto wie, czy nie
czesciej niz ,tak”. ,Nie” styszy wielu przedsiebiorcow-innowatoréw ubiegajgcych
sie o kredyt bankowy na realizacje swojego projektu. , Nie” napotka takze wielu
z nich, sprawdzajac, czy mogg szuka¢ finansowania na rynku papieréw warto-
Sciowych. Ale ,,nie” powinni oni réwniez ustysze¢ zapytawszy doradce, czy kredyt
i gietda to jedyne Zrédta zewnetrznego kapitatu na realizacje ich pomystu.

,Nie” jest standardowg odpowiedzig na pytanie, czy da sie osiggnac stope
zysku wiekszg niz z lokat bankowych, nie ponoszac ryzyka. ,Nie” nalezy odpo-
wiedzie¢ réwniez na pytanie, czy ryzyko to musi zawsze by¢ wysokie, by miec
szanse na wysoki dochdd. Odpowiedz ,nie” jest wtasciwa takze dla pytania, czy
tylko gietda jest mozliwoscig inwestowania w przedsiebiorstwa stworzone przez
innych.

Te wszystkie ,nie” mogg prowadzi¢ do réznych konkluzji, ale tym, co je tgczy
jest Private Equity. Alternatywa dla kredytu bankowego i gietdy. Kapitat na pro-
jekt, ktéry jest zbyt niesprawdzony lub zbyt nietypowy, by sfinansowat go bank
czy inwestorzy dziatajacy na rynku publicznym. Jednoczesnie jest to alternaty-
wa dla inwestycji, zwtaszcza gietdowych: daje szanse na wysokie stopy zwrotu
i umozliwia dywersyfikacje ryzyka. Czyz nie jest to wdzieczny przedmiot badan?

Poréwnujac rynek Private Equity (czy weziej: Venture Capital) do finansowa-
nia kredytowego czy rynkdw gietdowych, mozna go nazwac rynkiem niszowym.
Jest mniej znany, mniejszy wartosciowo i mniej wystandaryzowany pod wzgle-
dem proceduralnym. Finansowanie udziatowe nienotowanych przedsiebiorstw
(a tak najkrécej mozna zdefiniowac Private Equity) ma swa intrygujgca specyfike,
kazda transakcja ma charakter bardzo indywidualny, a wsrdd firm, ktére z tego fi-
nansowania skorzystaty, znalazty sie zaréwno znane dzi$ niemal wszystkim giganty
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informatyczne, jak i cate mndstwo bezimiennych i zapomnianych projektéw za-
korczonych bankructwami. Ten wyjatkowy charakter sktonit autora do podjecia
badan w tej wtasnie dziedzinie.

Mimo iz rynek Private Equity ma znacznie mniejsze rozmiary niz finansowa-
nie kredytami czy poprzez gietde papieréw wartosciowych, to jest on waznym
segmentem rynku kapitatowego, bardzo rozwinietym w krajach zaawansowa-
nych gospodarczo i dynamicznie rozwijajgcym sie w krajach pozostatych (w tym
w Polsce). Przejawem tego rozwoju jest powstawanie licznych organizacji zrze-
szajgcych podmioty zarzadzajgce tym typem kapitatu. Dzi$ niewiele jest panstw,
w ktdrych nie funkcjonujg stowarzyszenia Venture Capital / Private Equity. Insty-
tucje te odgrywajg znaczacg role w stymulowaniu rozwoju tego typu finansowa-
nia, sg swoistym lobby reprezentujacym branze, a ponadto gromadzg i publikujg
znaczne zasoby danych statystycznych, nieocenionych przy prowadzeniu badan
tego zjawiska. W gromadzeniu i dostarczaniu danych specjalizujg sie tez uznane
firmy dziatajgce na skale miedzynarodowg, co odzwierciedla zapotrzebowanie na
informacje z tego zakresu oraz ich wysokg wartos¢ komercyjng. Standardy pre-
zentowanych statystyk nie sg jeszcze wystarczajgco ujednolicone, dlatego w ni-
niejszej pracy przeprowadzono ich analize poréwnawczg i probe uporzgdkowania
poszczegblnych pojec i klasyfikacji (w badaniach literaturowych autor nie trafit
dotad na takie opracowanie).

Znaczenie Private Equity w systemach finansowych wynika takze ze specy-
ficznych funkcji, jakie spetnia. Jest to finansowanie kierowane czesto tam, gdzie
tradycyjne formy kapitatu sg niedostepne. Przedsiebiorstwa mtode, zwtaszcza
dopiero zaktadane czy przygotowywane do uruchomienia, nie mogg liczy¢ na
kredyty bankowe ani na kapitat pochodzacy z gietdy, mogg natomiast starac sie
o kapitat z funduszy Private Equity, a konkretniej — z funduszy Venture Capital
stanowigcych wasko wyspecjalizowang kategorie Private Equity (choc ich rola
w zapetnianiu luki finansowej wydaje sie by¢ nieco przeceniana, bo finansowa-
nie pozyskuja tylko najlepsze projekty, stanowigce ok. 1% catej podazy biznespla-
néw). Private Equity jest réwniez dobrg alternatywa (mozna zaryzykowad opinie,
ze wrecz najwtasciwsza) przy finansowaniu fuzji i przeje¢ oraz wykupow mene-
dzerskich, czesto wykraczajgcych poza akceptowang przez banki skale potrzeb-
nego kapitatu czy ponoszonego ryzyka. Warto tez wskaza¢ na inne, rzadsze, lecz
réwniez wazne powigzania finansowania Private Equity z tradycyjnymi rynkami
kapitatu: moze ono postuzy¢ refinansowaniu kredytu bankowego, przygotowa-
niu spotki do wejscia na gietde lub wycofaniu jej z notowan. Spetnia wiec role
nie tylko alternatywng, lecz i komplementarng lub pomostowa wzgledem innych
segmentéw rynku kapitatowego.

Oprécz spojrzenia od strony firm korzystajgcych z kapitatu Private Equity
istotnym punktem widzenia s3 tez dazenia inwestorow (kapitatodawcéw) anga-
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zujacych swe $rodki w fundusze tego typu. Oczekujg oni osiggniecia ze swoich
inwestycji stop zwrotu wyzszych niz z lokat bankowych, a nawet niz z gietdy. Po-
wszechnie uwaza sie, ze Private Equity charakteryzuje wieksze ryzyko inwesty-
cyjne niz inwestycje gietdowe, dlatego — zgodnie z ogdlnie znang w finansach
wspotzaleznoscig dochodu i ryzyka — uzasadnione jest oczekiwanie z tych inwe-
stycji odpowiednio wyzszej zyskownosci. W literaturze rzadziej eksponowany jest
fakt, ze takze w ramach rynku Private Equity mozliwa jest dywersyfikacja inwe-
stycyjna stuzgca redukcji ryzyka, co powoduje, ze wysoka dochodowos¢ i wysokie
ryzyko tej klasy aktywow wecale nie sg tak oczywiste. Ten aspekt rowniez poddano
badaniu, ktérego wyniki zaprezentowano w niniejszej ksigzce.

W swej pracy autor starat sie przyjmowac punkt widzenia jak najszerszy, glo-
balny, a wiec podchodzi¢ do rynkéw Venture Capital / Private Equity raczej od
strony ich agregatowych, statystycznych charakterystyk niz od analizy pojedyn-
czych transakcji (nowomodnie zwanych case-ami). Z takim nastawieniem autor
postawit sobie pytania o czynniki wptywajgce (czy mogace wptywac) na decyzje
podejmowane przez uczestnikdw badanych rynkéw. Totez podstawowym celem
pracy byto zidentyfikowanie czynnikdéw determinujgcych decyzje podmiotow
dziatajgcych na rynkach Venture Capital / Private Equity oraz zbadanie sity i istot-
nosci wptywu tych czynnikdw na te decyzje.

Odzwierciedleniem decyzji, o ktérych mowa, s3 trendy, jakie na tych rynkach
sie ksztattujg, oraz zmiany ich struktury. Badajgc skutki wyrazone wielko$ciami
statystycznymi, autor docieka przyczyn podejmowania takich, a nie innych decy-
zji przez podmioty reprezentujgce popyt i podaz w tym sektorze systemu finan-
sowego. Bazujac na analizie cyklu obiegu kapitatu Private Equity, okreslono cztery
jego etapy (inwestycje kapitatu w fundusze PE; inwestycje kapitatu w spotki port-
felowe; dezinwestycje; realizacje zyskow dla inwestorow) i dla kazdego z tych
etapow postawiono jedng hipoteze badawczg. Kazdemu etapowi (i kazdej hipo-
tezie) poswiecono jeden rozdziat pracy, poprzedzajac je rozdziatem o charakterze
wprowadzajgcym.

Pierwszy rozdziat zawiera definicje, historyczny rys zjawiska i przedstawie-
nie jego trendéw w ostatnich dekadach oraz omdéwienie cyklu obiegu kapitatu
na rynkach VC/PE, ktéry to cykl postuzyt za kanwe dla skonstruowania procesu
badawczego (czterech kolejnych hipotez). Rozdziat drugi skoncentrowany jest na
zrédtach kapitatéw ptyngcych do funduszy VC/PE. Scharakteryzowano rézne grupy
kapitatodawcédw i motywy, jakimi sie kierujg, a takze przedstawiono struktury po-
chodzenia srodkéw wedtug tychze grup w wybranych panstwach, analizujac spe-
cyfike kazdego z nich oraz tendencje zachodzacych zmian. Szerokiej i szczegétowej
analizie poddano dostepne w literaturze informacje i opinie o czynnikach deter-
minujgcych ilos¢ kapitatu oferowanego przez kapitatodawcdéw, rozrdzniajgc dwie
zasadnicze grupy tych czynnikdéw — zalezne od panstwa w sposdb bezposredni
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oraz niezalezne bezposrednio. Rozdziat wiericzg wyniki badania wptywu czterech
czynnikdw na ilo$¢ srodkéw lokowanych w funduszach VC/PE.

Trzeci rozdziat poswiecony jest inwestycjom VC/PE, a wiec decyzjom pod-
miotdw zarzadzajacych zebranym kapitatem. Przedstawiono w nim przebieg
procesu inwestycyjnego (z akcentem na znaczenie innowacyjnosci projektéw),
omaodwiono zmiany struktury inwestycji pod wzgledem branz gospodarki, zacho-
dzace w wybranych regionach Swiata w okresie wieloletnim, przeanalizowa-
no i szczegdétowo poréwnano stosowane obecnie klasyfikacje stadiéw rozwoju
przedsiebiorstw, w ktére dokonuje sie inwestycji, oraz zaprezentowano struktu-
ry inwestycji wedtug tych stadiéw w wybranych panstwach i zmiany zachodzace
w tych strukturach w dtugim okresie. Rozdziat koriczy sie prezentacjg wynikow
badania, w ktérym weryfikowano zwigzek sktonnosci do inwestowania we wcze-
sne, bardziej ryzykowne fazy rozwoju przedsiebiorstw z iloscig kapitatu dostepne-
g0 na ogot inwestyc;ji.

W rozdziale czwartym uwage skupiono na dezinwestycjach. Po oméwieniu
ich znaczenia dla catej transakcji przeprowadzono analize poréwnawczg stoso-
wanych obecnie metod wyjs¢ z inwestycji i przedstawiono szczegétowa charakte-
rystyke kazdej z nich. Nastepnie zaprezentowano struktury dezinwestycji wedtug
ich form w wybranych panistwach w okresach tak dtugich, na jakie pozwolity
dane. Na bazie tych danych przeprowadzono badanie wptywu koniunktury giet-
dowej na wybér form dezinwestycji — przedstawienie wynikéw tego badania za-
myka rozdziat czwarty.

Pigty rozdziat stuzy omowieniu i zbadaniu dwdch kluczowych parametrow
inwestycji Venture Capital / Private Equity, tj. stopy zwrotu i ryzyka. Omdwiono
tu oczekiwania inwestoréw co do zyskownosci osigganej z angazowanego przez
nich kapitatu, przeanalizowano Zrédta ryzyka, jego powigzanie z innymi cechami
transakcji oraz metody ograniczania go (z akcentem na dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego). Nastepnie przedstawiono metody obliczania stép zwrotu oraz
przyktady ich rzeczywistych realizacji osigganych na wybranych rynkach, po czym
przyblizono koncepcje ryzyka rozumianego jako odchylenie standardowe stép
zwrotu, co stanowi podstawe teoretyczng badania poréwnawczego stop zwrotu
i ryzyka z inwestycji VC/PE i z inwestycji gietdowych, ktérego wyniki przedstawio-
no na koricu tego rozdziatu.

Bogactwo tematu nie pozwolito poruszy¢ innych interesujgcych zagadnien
z badanej dziedziny, niemniej jednak wykonane badania przyniosty autorowi kilka
niespodzianek, rekompensujgc uczucie niedosytu wynikajgce z aspektéw niepo-
ruszonych i dajgc poczucie satysfakcji, ktére chce sie dzieli¢ z Czytelnikiem. Jed-
noczesnie bedgc swiadomym licznych ograniczen, takze wynikajgcych z ludzkiej
natury, sktonnej do btedéw, autor zywi nadzieje na wyrozumiatosé, jesli nie udato
sie ich w pracy unikngc.
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Rozdziat 1

Specyfika finansowania Venture Capital /
Private Equity jako podstawa podjetych
zagadnien badawczych

1. Desygnaty pojec¢ ,Venture Capital”
i ,Private Equity”

Przyczyng trudnosci w definiowaniu pojec Private Equity i Venture Capital
(a doktadniej, relacji/réznic miedzy nimi) byta sama geneza i ewolucja tych zja-
wisk. Za historycznie pierwsze uznaje sie finansowanie typu Venture Capital, za-
istniate w latach 40. XX w. (w USA, Wielkiej Brytanii) i to okreslenie byto uzywane
przez kilka nastepnych dekad, a oznaczato, upraszczajgc, inwestowanie udziato-
we w mtode, nienotowane spétki o dobrych perspektywach rozwoju. Z czasem
(zwtaszcza w drugiej potowie lat 80.) coraz wiecej kapitatdw kierowano na inwe-
stycje w spétki bardziej rozwiniete; finansowano ekspansje, znaczgco wzrastat
tez udziat nowych dziedzin zainteresowania inwestorow: przejeé (acquisition)
i wykupow lewarowanych (LBO). Pojawito sie i zaczeto upowszechnia¢ okre-
Slenie Private Equity, ktére akcentowato inwestowanie w spdtki nienotowane
(private jako antonim public oznaczajgcy ,publiczny rynek papieréw wartoscio-
wych”), a pomijato akcent potozony na ryzykownos$é przedsiewziecia zawartg
W znaczeniu stowa venture. Z czasem wyksztatcity sie dwie interpretacje tych
termindw: pierwsza, uznajaca Private Equity za finansowanie spétek bedacych

1 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, Harvard Business
School Press, Boston 1992, s. 32—35.
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na pdzniejszych etapach rozwoju, czyli za segment rynku odrebny od Venture
Capital (spotki mtode lub dopiero zaktadane czy tez projekty w fazie badan), oraz
druga, akcentujgca fakt, ze Venture Capital rowniez polega na inwestowaniu
w spotki nienotowane, czyli ze jest to segment zawierajacy sie w catym Private
Equity, a nie od niego odrebny.

Jak pokazuje aktualna literatura, a zwtaszcza publikacje ze statystykami ryn-
ku VC/PE, ostatecznie dominujacg pozycje uzyskata interpretacja druga, w mnie-
maniu autora bardziej spdjna znaczeniowo.

Co do same;j definicji, to krzyzujg sie tu trzy podejscia. Pierwsze, teoretyczne,
reprezentowane przez srodowisko nauki, dgzy do jak najscislejszego oznaczania
desygnatéw pojec, co prowadzi do tworzenia definicji do$¢ rozbudowanych, opi-
sowych, mozliwie drobiazgowo wskazujgcych cechy oddzielajgce definiowane
zjawisko od innych, podobnych. Nierzadko w definicjach zawarte sg cechy, kto-
re — cho¢ charakterystyczne — niekoniecznie sg konstytuujgce dla definiowane-
go pojecia (np. mocno dyskusyjne jest, przynajmniej obecnie, silne nastawienie
inwestycji Private Equity czy nawet weziej: Venture Capital na spotki wysokich
technologii, tzw. high-tech?). Przeciwne podejscie reprezentujg praktycy, ktérzy
niespecjalnie zajmujg sie kwestig definicji, rozumiejgc je intuicyjnie i nie majac
potrzeby odwotywania sie do terminologii (podobnie jak pewien mieszczanin,
ktéry nie miat pojecia, ze méwi prozg, cho¢ czynit to codziennie). Pomostem mie-
dzy tymi dwoma biegunami jest trzecie podejscie, reprezentowane przez instytu-
cje posiadajgce cechy zarowno naukowe (badawcze), jak i komercyjne, zwtaszcza
stowarzyszenia prowadzgce systematyczne badania (takze statystyczne) rozwoju
tego zjawiska. Wypracowywane przez nie definicje s3 konsensusem godzgcym
pragmatyzm praktykdw z precyzja znaczeniowg oczekiwang przez teoretykow,
a wieloletnie doswiadczenia tych instytucji pozwalajg uwzglednia¢ historyczny
kontekst ewolucji zjawiska i wiedzy na jego temat.

Z tych to przyczyn w niniejszej pracy szczegdtowa analiza definicji propono-
wanych w literaturze zostaje pominieta na rzecz przywotania tych, ktdre stoso-
wane sg przez czotowych dostarczycieli odnosnych danych. Ponizej zamieszczono
zestawienie gtdwnych tresci z definicji zamieszczonych w metodologicznych dzia-
tach ich publikacji; definicje te czesto odnosza sie do faz rozwojowych spotek,
w ktdre sie inwestuje — jest to przedmiotem rozwazan w rozdziale trzecim, tu
ograniczono sie tylko do podziatu wszystkich faz na wczesne i pdine, na tyle, na
ile ma to znaczenie definicyjne. Ze szczegélnym wyrdznieniem potraktowano zré-
dta australijskie, bowiem ten region — choc¢ ujety w statystykach ThomsonOne,
a takze wchodzacy w skfad obszaru okreslonego jako Azja i Pacyfik badanego

2 Por.: A. Zimny, Inwestycje VC/PE w spétki high tech — trend dfugookresowy, ,Finanse. Czaso-
pismo Komitetu Nauk o Finansach PAN”, nr 1 (5) 2012, Warszawa.
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przez firme AVCJ Ltd. — jest tez przedmiotem niezaleznych badan innych pod-
miotéw (np. firma AVCAL, australijski urzad statystyczny) wartych uwzglednienia.

ThomsonOne Database®

W zestawieniu definicji i objasnien metodologicznych (Glossary) nie poda-
no definicji Private Equity ani Venture Capital. Pojawiajg sie one w dziale czesto
zadawanych pytan (Private Equity Frequently Asked Questions), gdzie okreslono
tylko, ze Private Equity obejmuje caty zakres inwestycji Venture Capital (venture
investing) oraz inwestycje w fazy pdzniejsze, a Venture Capital — konsekwentnie
— faz pdzniejszych nie zawiera.

NVCA Yearbook*

Rocznik NVCA definiuje Private Equity jako inwestycje udziatowe w spotki
nienotowane publicznie (oraz nadmienia, ze kategoria ta zwykle obejmuje Ven-
ture Capital i fazy pdzniejsze). Inwestycje w nieruchomosci, rope i gaz oraz inne
nietypowe czasem tez wigcza sie do Private Equity. Venture Capital za$ zdefi-
niowano jako segment przemystu Private Equity (PE industry) skupiajgcy sie na
inwestowaniu w nowe spoétki z wysokim potencjatem wzrostu i towarzyszgcym
mu wysokim ryzykiem.

EVCA Yearbook®

W roczniku 2011 okreslono, ze Private Equity dostarcza kapitatu udziatowego
(equity) przedsiebiorstwom nienotowanym na gietdzie papierow wartosciowych.
Private Equity zawiera Venture Capital, jak i fazy pdzniejsze. Fundusze Private
Equity zdefiniowano jako pule kapitatu (capital pools) prowadzone zwykle w for-
mie funduszy zamknietych o ustalonym okresie trwania, a dokonujgce gtéwnie
inwestycji udzialowych w przedsiebiorstwa nienotowane na rynku papieréw
wartosciowych. Zaznaczono, ze Fundusze Private Equity inwestujg w przedsie-
biorstwa, w przeciwiedstwie do tzw. Funduszy Funduszy Private Equity (private
equity funds of funds), ktére inwestujg w inne fundusze. Venture Capital jest,
Scisle ujmujac, podzbiorem Private Equity i odnosi sie do inwestycji kapitatu
udziatowego (equity) dokonanych w celu uruchomienia, wczesnego rozwoju lub
ekspansji biznesu.

W roczniku 2012 pojawia sie rozgraniczenie miedzy Venture Capital (wczesne
fazy rozwoju spétek) i Private Equity (opisane jako tylko pdzniejsze fazy); w opinii au-
tora jest to niezamierzona niekonsekwencja, jako ze w roczniku tym we wszystkich
tabelach z danymi, gdzie to rozréznienie jest istotne, stosuje sie catoSciowg kate-
gorie Private Equity (All Private Equity) rozdzielang na dwie podkategorie: Ventu-
re Capital i Wykupy&Wzrost (Buyout&Growth).

3 ThomsonOne, baza danych firmy Thomson Reuters, www.thomsonone.com (dostep: 26.11.2011).
4 NVCA Yearbook 2012, Appendix A: Glossary, s. 72 i 75.
> EVICA Yearbook 2011, Methodology and Definitions, s. 7.
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Asian Private Equity 300 / AVCJ Database®

Zrédta azjatyckie sg oszczedniejsze pod wzgledem definicji. Podajg one,
ze Private Equity jest zwykle definiowany jako finansowanie o charakterze udzia-
towym, dostarczane nienotowanym spétkom. W roczniku 2012 Asian Private
Equity 300 zaraz po definicji Private Equity pojawia sie termin Venture Capital,
a kontekst sugeruje wyraznie uzycie go jako tozsamego z Private Equity, jednak
w tych statystykach pojecie Venture Capital pojawia sie niezwykle rzadko, operu-
je sie niemal wyfgcznie terminem Private Equity.

Australian Bureau of Statistics (ABS)’

Australijski urzad statystyczny uscisla rozréznienie miedzy Venture Capital
i pdzniejszymi stadiami Private Equity (/ater stage private equity), co oznacza,
ze stosuje on rozumienie Venture Capital jako segmentu Private Equity. Ven-
ture Capital jest definiowany jako obarczony wysokim ryzykiem kapitat Private
Equity przeznaczony dla zwykle nowych, innowacyjnych i szybko rosngcych spo-
tek nienotowanych. Pdzniejsze Stadia Private Equity (Later stage private equity)
definiuje sie jako inwestycje w spétki bedgce w pdzniejszych stadiach rozwoju,
jak réwniez inwestycje w spoétki o stabych wynikach. Sg to takze spétki bedace
w procesie tworzenia, a ryzyko inwestycji rowniez jest wysokie. Obie kategorie
(VCi LSPE) opisane sg jako inwestycje zwykle krdtko- lub Srednioterminowe, z za-
tozong strategig dezinwestycji oraz oczekiwanym zwrotem z inwestycji gtéwnie
w formie zysku kapitatowego (co odrdznia je od inwestycji dtugoterminowych,
obejmujacych regularne wptywy dochoddw).

Australian Private Equity & Venture Capital Association Limited (AVCAL)®

AVCAL jako jedyna z wymienionych tu instytucji stosuje ,stare” ujecie, roz-
dzielajgce Venture Capital od Private Equity. Firma Venture Capital zdefiniowa-
na jest tu jako firma dokonujgca inwestycji udziatowych (equity investments)
w utworzenie, wczesny rozwdj lub ekspansje biznesu, zwykle innowacyjnego lub
opartego o wysoka technologie (high tech) produktu lub ustugi. Venture Capital
obejmuje tylko wczesne stadia rozwojowe i nie zawiera sie w Private Equity, ktére
jest kategorig odrebng i obejmuje fazy pdzniejsze.

Zgromadzone informacje pozwalajg stwierdzi¢, ze gtéwnymi wyrdznikami
definicyjnymi Private Equity s3: udziatowy charakter finansowania oraz inwesto-
wanie w spotki nienotowane. Venture Capital ma dodatkowy wyréznik: inwesto-
wanie w spotki bedgce na wezesnych etapach rozwoju, czemu towarzyszy wysoki

5 2012 Asian Private Equity 300, AVCJ Group Ltd.; AVCJ Database — Financing Stage Classifica-
tion, plik otrzymany bezposrednio z AVCJ 19.09.2011.

7 Venture Capital and Later Stage Private Equity, publikacja nr 5678.0, 2010-11, Australian
Bureau of Statistics, www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012).

8 2011 Yearbook Australian Private Equity and Venture Capital Activity Report — November
2011, AVCAL, www.avcal.com.au, s. 26.
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potencjat wzrostu i wysokie ryzyko strat (pojawia sie jeszcze innowacyjnosc jako
ich istotna cecha, ale to tylko w australijskim Zrdédle danych). Wydaje sie jednak,
ze wskazanie wysokiego ryzyka i wysokiej potencjalnej dochodowosci jest niepo-
trzebne, poniewaz cechy te sg jakby samoistnie przypisane do dopiero rozpoczy-
nanych, niesprawdzonych bizneséw.

Z kolei pewnym niedostatkiem przytoczonych definicji (wyjawszy te propo-
nowane przez ABS) jest — zdaniem autora — pominiecie co najmniej jednej waznej
cechy: nastawienia na osiggniecie zysku gtéwnie przez przyrost wartosci spoéfki,
w ktdrg sie inwestuje (a wiec zysk kapitatowy), a nie na biezgce dochody (w po-
staci dywidend czy odsetek). Ta cecha implikuje rowniez ograniczony horyzont
czasowy inwestycji, co tez jest typowe dla Private Equity, dlatego — zdaniem auto-
ra — powinna by¢ ujeta w jego definicji.

Na tej podstawie dla potrzeb niniejszej pracy sformutowano nastepujgce
definicje:

PRIVATE EQUITY to kapitat inwestowany w udziaty przedsiebiorstw nieno-
towanych na rynku papieréw wartosciowych w celu osiggniecia zysku kapitato-
wego poprzez przyrost wartosci tych przedsiebiorstw i odsprzedaz udziatéw po
uptywie z géry przewidzianego okresu.

VENTURE CAPITAL to podzbioér Private Equity, obejmujacy inwestycje
w przedsiewziecia bedgce na wczesnych etapach rozwoju.

Przez uzyty powyzej zwrot ,po uptywie z géry przewidzianego okresu” ro-
zumie sie tu nie tyle konkretng date w przysztosci (cho¢ to niewykluczone), ile
spetnienie sie z géry przewidzianych warunkdw, np. osiggniecie przez spotke doj-
rzato$ci wystarczajgcej do jej sprzedania z satysfakcjonujgcym zyskiem?®.

Autor jest sSwiadom mozliwej niedoskonatosci zaproponowanych definicji,
w szczegdlnosci zas tego, ze przyjmuje podejscie, ktdre — cho¢ dominujace — nie
jest catkowicie powszechne (jak wspomniano, od traktowania Venture Capi-
tal jako podzbidr Private Equity sg wyjatki). Takie definicje przyjeto w niniejszej
pracy, a jej tres¢ bedzie sie odnosi¢ generalnie do catej dziedziny Private Equity,
z tym jednak zastrzezeniem, ze w szczegdlnych przypadkach uzasadnione jest
uzycie waskiego terminu Venture Capital. Chodzi nie tylko o stwierdzenia doty-
czace wytgcznie tego wydzielonego segmentu catego Private Equity (co jasno wy-
nika z kontekstu), ale jeszcze o odnoszenie sie do tresci historycznych, siegajgcych
drugiej potowy XX w., gdzie powszechne byto stosowanie pojecia Venture Capi-
tal, nawet do transakcji wychodzacych poza dzisiejsze ramy znaczeniowe tego

° Por.: ). Wectawski, Finansowanie innowacyjnych przedsiebiorstw przez korporacje, [w:] L. Paw-
fowicz, R. Wierzba (red.), Finanse przedsiebiorstw wobec proceséw globalizacji, Gdariska Akademia
Bankowa przy Instytucie Badan nad Gospodarkg Rynkowaq, Gdarnsk—Jurata 2003, s. 211.
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terminu; proste zastepowanie go terminem Private Equity w takich przypadkach
mogtoby by¢ zbyt daleko idgcg zmiana.

Konieczny jest komentarz do kwestii charakteru inwestowanego kapitatu;
otdz oprécz typowo udziatowego moze on miec tez charakter okreslony —za P. Ta-
mowiczem — jako quasi-udziatowy?. Zdarza sie bowiem, ze przy inwestycjach VC/
PE méwi sie o udziale finansowania dtuznego. Potraktowanie go jak kapitat udzia-
towy moze by¢ uznane za uprawnione w przynajmniej dwoch przypadkach:

— gdy dtug stanowi tylko cze$¢ kapitatu wnoszonego przez inwestora, a po-
zostata cze$é jest kapitatem udziatowym;

— gdy dtug jest konwertowalny na kapitat typowo udziatowy (np. dtug w po-
staci obligacji zamiennych na akcje); takie finansowanie, nazywane hybrydowym,
ma czesto postaé dtugu podporzgdkowanego (w kolejce zaspokajania wierzycieli
jest na dalszej pozycji niz dtug typowy, np. bankowy), ale moze by¢ zamienione na
instrumenty udziatowe w razie powodzenia inwestycji (dajgc oczywiscie wiekszy
dochdd niz dtug) — dla takiej konstrukcji upowszechnito sie okreslenie mezzanine.

W praktyce kwestia potraktowania takiego dtugu zalezy od regut defini-
cyjnych przyjetych przez dang instytucje prowadzgcg badania i/lub publikuja-
cg statystyki. Trudno natomiast bytoby uzasadni¢ uznanie za inwestycje VC/PE
udzielenie przedsiebiorstwu tylko zwyktego kapitatu dtuznego.

Przy analizie definicji nalezy tez wspomnieé o mozliwosci inwestowania przez
fundusze VC/PE w spétki notowane, co wykracza poza zaproponowang definicje.
Jednakze celem takich operacji bywa czesto wycofanie takich spdtek z notowan,
co mozna uznac za ,wyjatki potwierdzajgce regute”.

Kwestig otwartg pozostaje, czy definicje VC i PE powinny zawiera¢ doradcza
role inwestora wobec dofinansowywanej spotki. W praktyce inwestor (fundusz
VC/PE) po nabyciu udziatow stara sie aktywnie wspomagac spotke portfelowa
w zarzadzaniu, co ma zwieksza¢ potencjat przyrostu jej wartosci. Jednak prawo
do udziatu w decydowaniu o losach spotki jest typowe dla samej inwestycji udzia-
towej (moze sie zrealizowac takze przy inwestycjach w spotki notowane, przy za-
kupie odpowiednio duzego pakietu akcji). Ponadto wytgczenie poza obszar VC/PE
inwestycji, w ktorej inwestor okazuje sie czysto pasywny (a nie mozna wykluczyé,
e sg to czeste przypadki) wydaje sie zbyt radykalne. Dlatego tez udziat dawcy ka-
pitatu VC/PE w zarzadzaniu spotka portfelowg uznaje sie tu za specyficzng ceche
tego typu finansowania, ale nie wyznacznik definicyjny.

Tym bardziej za definiujgce nie nalezy, zdaniem autora, uznawac takich
cech specyficznych, jak inwestowanie w spotki z sektora MSP (nie jest to regutg,
zwtaszcza dla funduszy PE specjalizujgcych sie w pdzniejszych fazach rozwoju) czy
wybieranie spétek posiadajgcych innowacyjny produkt lub ustuge badz dysponu-

1 Ppor.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 3.
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jacych nowa technologia (tzw. high-tech); daje to oczywistg przewage konkuren-
cyjng i jest jak najbardziej pozgdane przy wyborze projektéw, ale finansowanie
atrakcyjnych przedsiewzie¢ opartych na tradycyjnych koncepcjach biznesowych
tez bywa realizowane, niekoniecznie rzadko.

Warto tez zwrdéci¢ uwage na obecne w polskiej literaturze tematu polsko-
jezyczne zastgpienia, zwtaszcza terminu Venture Capital — ttumaczonego jako
,kapitat ryzyka”, ,kapitat podwyzszonego ryzyka” czy ,kapitat wysokiego ry-
zyka”, ktore pojawiajg sie wcigz mimo wczesniejszych ostrzezen przed takim
upraszczaniem?®!. Autor niniejszej pracy jest przeciwnikiem tych spolszczen.
Stowo venture oznacza w konteks$cie ekonomicznym ,ryzykowne przedsiewzie-
cie”, ale akcent ktasé nalezy raczej na ,,przedsiewziecie” (a wiec podejmowanie
jakiegos dziatania), a nie na jego ryzykownos¢. To biznes, w ktéry inwestuje sie
kapitat, jest gtdwnym przedmiotem zainteresowania inwestora, a ryzyko jest
tylko parametrem tego biznesu. Tymczasem przytoczone spolszczenia moga
sugerowat, ze chodzi wtasnie o szukanie ryzyka, co jest mylgce. Jest przeciez
oczywiste, ze inwestor Venture Capital nie bedzie wybierat do sfinansowania
projektéw, kierujgc sie ich jak najwyzszym ryzykiem, a nawet przeciwnie, bar-
dzo chetnie zaangazuje sie w przedsiewziecie o niskim ryzyku, jesli tylko bedzie
interesujgce i da mu przekonanie o wysokim potencjale dochodowosci. Ryzyko
pojawia sie tu wiec nie jako cecha pozadana, lecz konieczna do zaakcepto-
wania, jesli oczekuje sie wysokiego dochodu. W zwigzku z tym przytoczone
spolszczenia nalezy, zdaniem autora, uznaé¢ za nieadekwatne. Jednoczesnie
mozna wskazaé wiele zapozyczen obcojezycznych, ktére w polskiej nomenkla-
turze biznesowej (czesto takze w ustawodawstwie) przyjety sie pomysinie, bez
koniecznosci szukania polskich zastepnikéw (np. faktoring, leasing, dumping,
sponsoring, holding, embargo czy, zwtaszcza podobne w formie, joint venture,
nie wspominajac juz o biznesie, biznesmenach, menedzerach i inwestorach).
Z tej perspektywy forsowanie termindw spolszczonych wydaje sie nie tylko
bezcelowe, ale nawet niekorzystne, tym bardziej, ze pojecia anglojezyczne
upowszechniajg sie tez w innych panstwach, wiec ich przyjecie w oryginalnym
brzmieniu mie¢ moze rowniez wymiar czysto pragmatyczny (utatwianie prze-
ptywu wiedzy).

Dla przejrzystosci w niniejszej pracy stosowane sg skréty VC, PE oraz VC/
PE. Konsekwentnie petne nazwy, tj. Venture Capital i Private Equity, pisane sg tu
wielkimi literami, tak dla powigzania ich z wymienionymi skrétami, jak i dla wy-
réznienia ich w tekscie.

1 Por.: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 14; E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finanso-
we, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 282.
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