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prakseologiczng — analize jej staboSci, rozliczne braki i dysfunkcje. Autor nie ogranicza sie jednak
tylko do krytyki, proponuje konstruktywne rozwigzania w zakresie mechanizméw prawnych
i sposobow dziatania mogacych przyczyni¢ sie do podniesienia poziomu kultury administracji
publicznej, a tym samym jej jakoSci.

Recenzowana ksigzka ma gleboko humanistyczna wymowe, jest dowodem spolecznej wrazliwosci
i autentycznej troski Autora o wlasciwe funkcjonowanie spoteczno-prawnych mechanizméw zycia
publicznego. Bardzo cenne i praktycznie uzyteczne jest wyeksponowanie przez Autora komplemen-
tarnos$ci profesjonalnego (wiedza) i etycznego wymiaru funkcjonowania administracji publicznej. Nie
ulega watpliwosci, ze warunkiem podnoszenia sprawno$ci, powagi i autorytetu wtadzy i administracji
publicznej kazdego szczebla jest wiedza (kompetencje merytoryczne, kwalifikacje, doswiadczenie)
oraz walory moralne.

Dodatkowa zaleta ksigzki jest jasny, zwiezty tok wywodu. Niezwykle pomocne dla czytelnika sa
takze rozbudowane przypisy, z licznymi odwotaniami do literatury przedmiotu, aktéw prawnych oraz
tekstow o charakterze publicystycznym. Zaréwno przypisy, jak i uzupelniajace ksigzke aneksy
(zawierajace Kodeks etyki stuzby cywilnej i Europejski kodeks dobrej praktyki administracyjnej)
pozwalajg odbiorcy gtebiej wniknaé w problematyke bedaca przedmiotem zawartych w pracy
rozwazan i analiz.

Bozena Tuziak

Wiestawa Przybylska-Kapus$cinska, Marek Mo-
zalewski, Kapitat wysokiego ryzyka, PWE, War-
szawa 2011, ss. 288.

Rynek kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce ma stosunkowo krétka historie, a stan jego rozwoju
i kompletno§é struktury pozostajg ciagle do§é daleko w tyle w stosunku do szeregu krajow
europejskich. Tymczasem ten segment rynku kapitalowego moze odgrywaé — jak wskazujg dos-
wiadczenia innych gospodarek — istotng role w finansowaniu przedsigwzieé o duzym potencjale
wzrostu, ale obarczonych relatywnie wysokim ryzykiem. Przyktad Stanéw Zjednoczonych, ktore sg
uwazane za ojczyzne venture capital, stanowi ciggle niedoscigly wzorzec dla wiekszosci krajow
europejskich w zakresie wykorzystania tego typu $rodkéw do finansowania szeroko rozumianych
innowacji.

Utworzenie jednolitego obszaru gospodarczego w ramach Wspoélnoty Europejskiej w wyniku
usuniecia szeregu barier zwigzanych z przeptywem kapitatu daje szanse na lepsze wykorzystanie
mozliwo$ci finansowania proceséw innowacyjnych za pomoca venture capital. W tym kontekscie
ksigzka W. Przybylskiej-Kapuscinskiej i M. Mozalewskiego Kapital wysokiego ryzyka wyrbznia sie
aktualnoscig i znaczeniem podjetej problematyki. W Polsce liczba kompleksowych opracowan
dotyczacych finansowania inwestycji za pomoca venture capital jest ciagle niewielka, co znajduje
swoje odbicie w niedostatecznym stanie wiedzy w tym zakresie. Nalezy przy tym wzia¢ pod uwage, ze
specyfika rynku venture capital sa ciagle zmiany strukturalne obejmujace w zasadzie wszystkie
aspekty jego funkcjonowania — prawne, instytucjonalne, procesowe, instrumentalne. Kazde nowe
opracowanie naukowo-badawcze dotyczace tej tematyki poszerza wiedze o tym waznym segmencie
rynku finansowego, co jest rowniez bezsprzecznym walorem recenzowanej ksigzki.

Publikacja ma przejrzysty i spdjny uktad, a szeroki zakres przedmiotowy zawartych w niej
rozwazan sprawia, ze stanowi warto$ciowe kompendium wiedzy na temat kapitatu wysokiego ryzyka,
wsparte licznymi analizami statystycznymi i przykladami. Opracowanie skiada sie z pieciu roz-
dzialow, w ktorych przedstawiono venture capital na tle alternatywnych sposobéw finansowania
dzialalnoSci inwestycyjnej, wyjasniono istote tej kategorii ekonomicznej, oméwiono proces
inwestowania kapitatu, przedstawiono rynek venture capital w Wielkiej Brytanii oraz dokonano
analizy uwarunkowan powstatych dla tego typu inwestycji po utworzeniu Unii Europejskie;j.

Rozdzial I: Przeglad dostepnych form pozyskiwania kapitatu przez wzrostowe spétki, zawiera
klasyfikacje oraz krotkie omoéwienie 26 potencjalnych zrédet finansowania przedsiebiorstw
znajdujacych sie w fazie wzrostu. Przestawiono w tym miejscu nie tylko istote poszczegolnych form
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finansowania, ale takze kwestie zwigzane z ich dostepnoScia, zastosowaniem, wadami i zaletami.
Opisowi zrodel finansowania towarzyszg schematy ilustrujace przeptywy pieniezne pomiedzy
uczestnikami transakgcji, co znacznie utatwia percepcje tresci. Istotng nowoscig tego przegladu jest
ujecie w nim szeregu zrodet nieznanych badz stabo spopularyzowanych w Polsce, jak bootstrapping,
royalty financing, private placement czy mezzanine capital. Ich przegladowa prezentacja pozwala na
wskazanie kierunkéw rozwoju rynku finansowego w aspekcie mozliwo$ci pozyskiwania kapitalu
przeznaczonego na wspieranie rozwoju atrakcyjnych projektéow, zapoznanie z jego rosnacg
dywersyfikacjg oferujaca dostosowanie sposobu finansowania do potrzeb przedsigbiorstw, a z drugiej
strony preferencji kapitatodawcéow oraz ulokowanie inwestycji typu venture capital na tle innych,
bliskich im form finansowania.

Kolejny rozdzial, zatytulowany Istota venture capital, Autorzy poswiecili kwestiom termino-
logicznym oraz typologiom inwestoréw i etapéw inwestowania. Na poczatku rozwazan stusznie podjeli
wysitek wyjasnienia samego pojecia venture capital, a zwlaszcza jego rozgraniczenia z terminem
private equity. Rozwoj inwestycji finansowanych kapitatem wysokiego ryzyka, réznorodno$é¢ ujeé
wystepujacych w nazewnictwie réznych krajow czy poszczegélnych autoréw prowadza dosé czesto do
niejasnosci terminologicznych w tym zakresie. Obszerny przeglad i interpretacja definicji venture
capital i private equity przeprowadzone przez Autoréw przyczyniajg sie niewatpliwie do uporzadko-
wania aparatu pojeciowego. Na szczegblne wyrdznienie zastuguja wieloczynnikowe klasyfikacje
venture capital/private equity, stanowigce podstawe wyodrebnienia i opisu instytucjonalnych
inwestoréw tego typu kapitatu. W celu przejrzystego wyjasnienia istoty kapitalu wysokiego ryzyka,
postuzono sie licznymi zestawieniami ich cech z alternatywnymi Zrédiami finansowania. Dopel-
nieniem charakterystyki venture capital/private equity jest prezentacja gtownych grup inwestorow
tego typu kapitatu oraz etapéw jego wnoszenia do przedsiebiorstwa. Klasyfikacje i opisy inwestoréw
oraz zlozonych modeli funkcjonowania kapitatu wysokiego ryzyka wtasciwie oddaja jego ztozona istote
i wskazujg na zakres praktycznego stosowania.

Zasadniczg cze$¢ pracy, zaréwno pod wzgledem objetosci, jak i znaczenia przedstawionej
problematyki, stanowi rozdziat III: Proces inwestycyjny inwestycji wysokiego ryzyka. Pomijajac
kwestie pewnej niezgrabnosci jezykowej w jego tytule, nalezy stwierdzi¢, ze zawiera on kompleksowy
opis etapéw zwigzanych z wnoszeniem kapitalu wysokiego ryzyka do przedsigbiorstwa. Autorzy
podjeli w nim problematyke stosunkowo rzadko prezentowang w polskiej literaturze przedmiotu.
Pokazano tutaj catg ztozonosé procesu inwestycyjnego, na ktory sktada sie udziat ré6znych podmiotow
wystepujacych w réznych rolach, wielo§é stosowanych analiz i procedur postgpowania, ztozonosé
negocjacji i proceséw decyzyjnych, rozbudowany zakres uméw zawieranych pomiedzy kapitato-
dawcami i kapitatobiorcami. Wobec tego ogromu zagadnien sktadajacych sie na proces inwestowania
kapitatu wysokiego ryzyka Autorzy dokonali jego segmentacji, omawiajac w odpowiedniej sekwencji
nastepstwa kolejne etapy. Zwrdécono przy tym nalezyta uwage na problem szacowania ryzyka
zwigzanego z inwestycjg oraz dziatania podejmowane w celu jego kontrolowania i zabezpieczenia sig¢
przed jego nastepstwami.

W ramach opisu procesu inwestowania kapitalu wysokiego ryzyka szczegdlnie obszernie
omo6wiono dziatania podejmowane przez menedzerow spo6tki zarzadzajacej funduszem inwestycyjnym,
zwigzane z pozyskaniem i analizg projektow inwestycyjnych. Jest to w krajowej literaturze przed-
miotu obszar badawczy wcigz stabo reprezentowany. Stusznie zwrdécono uwage na kluczowa role
biznesplanu jako dokumentu nie tylko prezentujacego analizowane przedsiewziecie, ale takze
S§wiadczacego o umiejetnosciach menedzerskich osob, ktére maja zarzadza¢ przedsiebiorstwem
aplikujacym do funduszu. Autorzy obszernie omawiajg przebieg szczegolowej oceny przedsiebiorstwa,
opierajac sie na due diligence, ktéora ma podstawowe znaczenie dla selekcji projektéow zgtaszanych
przez podmioty poszukujace dostepu do venture capital. Wnikliwie i jednocze$nie w syntetycznym
i przejrzystym ujeciu przedstawiono gléwne rodzaje analizy due diligence — analize biznesowa,
finansowa, podatkowa, zasobow ludzkich, marketingowa, ochrony $rodowiska, strategiczna. Na tym
etapie procesu inwestycyjnego istotne znaczenie ma takze wycena przedsiebiorstwa, gdyz zrodiem
korzysci dla inwestora kapitalu wysokiego ryzyka bedzie wzrost wartosci firmy jako rezultat
pomyS$lnie zakonczonego rozwoju, w szczegolnosci dzigki wsparciu finansowemu i menedzerskiemu ze
strony funduszu inwestycyjnego. W ksigzce przedstawiono obszerny opis réznych metod wyceny
przedsiebiorstwa oraz standardéw wyceny inwestycji venture capital opracowanych przez organizacje
skupiajgce inwestorow kapitatu wysokiego ryzyka wraz z odpowiednimi przyktadami. Ze wzgledu na
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wysoki stopienn skomplikowania przeptywow kapitalowych zachodzacych w procesie inwestycyjnym
realizowanym przez fundusze venture capital, takie praktyczne podejScie zastuguje na wysokie
uznanie i podnosi walory poznawcze i dydaktyczne omawianego opracowania. Dopelnieniem
podjetego w nim opisu procesu inwestycyjnego sg analizy dotyczace stosowanych przez fundusze
struktur kapitalowych, uméw inwestycyjnych oraz udziatu funduszy w kontroli i zarzadzaniu spotka
portfelowa. Charakterystyke procesu inwestycyjnego w sposob logiczny zamyka przedstawienie
sposobow wyjscia z inwestycji, ktore jest integralnym elementem zaangazowania tego typu kapitatu
w przedsigbiorstwie.

W Europie prekursorem inwestycji venture capital i do dzisiaj najwiekszym rynkiem kapitatu
tego typu jest Wielka Brytania. Stuszny byt zatem wybor tego kraju dla przedstawienia w kolejnym
rozdziale (Charakterystyka rozwoju venture capital w Wielkiej Brytanii) zarowno struktury rynku, jak
przede wszystkim regulacji normatywnych i programéw rzadowych tworzacych sprzyjajace warunki
otoczenia i wspierajacych bezposrednio rozwdj inwestycji venture capital. Kraj ten ciagle moze
stanowi¢ wzorzec dla innych gospodarek w zakresie wykorzystania kapitalu wysokiego ryzyka do
finansowania przedsigwzie¢ o duzym potencjale wzrostowym.

Prace zamyka rozdzial Analiza poréwnawcza spéjnosci rynku kapitatu wysokiego ryzyka
w krajach Unii Europejskiej, zawierajacy nowatorska w krajowej literaturze przedmiotu analize tego
waznego zagadnienia. Kraje czlonkowskie UE, majac pelng §wiadomo§é znaczenia innowacji we
wspotczesnych gospodarkach oraz nasilajacej sie konkurencji w tym zakresie ze strony USA i innych
poteg gospodarczych, podejmuja rézne przedsiewziecia majgce na celu zdynamizowanie rozwoju
rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Autorzy stawiaja teze, ze obecnie potencjal rynkéw kapitatowych
Unii Europejskiej nie jest w pelni wykorzystany i nie zapewnia odpowiedniego doptywu $rodkéw
finansowych oraz wsparcia menedzerskiego dla matych i érednich przedsiebiorstw dysponujacych
innowacyjnymi projektami. Identyfikuja bariery prawne, podatkowe i operacyjne ograniczajace
przeptywy kapitalu na obszarze Unii Europejskiej. Z drugiej strony wskazuja na znaczacy potencjat
rynku unijnego wzmocniony przez procesy integracyjne, poszerzajace dostep do kapitatu, innowa-
cyjnych projektow, rynkoéw zaopatrzenia i zbytu, kadry menedzerskiej oraz mozliwosci przeprowa-
dzania dezinwestycji. Analizy poréwnawcze regulacji normatywnych i podatkowych, odnoszace sie do
poszczegblnych krajow czlonkowskich Wspélnoty, wskazuja na utrzymujacy sie ciagle stan zrézni-
cowania warunkéw rozwoju inwestycji venture capital. Dotyczy to zaréwno starych krajow czlon-
kowskich, ktoérych gospodarki prezentuja z reguly wysoki poziom rozwoju, jak i nowych czlonkéw
Wspélnoty z gospodarkami wzrostowymi.

Ksiagzka W. Przybylskiej-Kapuscinskiej i M. Mozalewskiego Kapital wysokiego ryzyka ma duze
walory poznawcze. Porzadkuje dotychczasowy stan wiedzy na temat venture capital, ale przede
wszystkim dostarcza szeregu nowych i aktualnych informacji oraz analiz i ocen w tym zakresie. Jej
tre$¢ w pelni odzwierciedla tendencje zmian na rynku kapitatu wysokiego ryzyka i wskazuje na duze
zroznicowanie jego rozwoju w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej. Przystepny jezyk naukowy,
syntetyczna forma opisu procesow i zjawisk, przyktady praktyczne oraz liczne ilustracje graficzne
pozwalajg na szerokie wykorzystanie ksigzki w badaniach naukowych i procesie dydaktycznym.

Jerzy Wectawski

Badania kapitatu spotecznego w Wielkopolsce.
Diagnoza stanu i perspektywy wzrostu, pod red.
Eulalii Skawinskiej, Wyzsza Szkota Bankowa
w Poznaniu, Poznan 2011, ss. 275.

Na temat kapitatu spotecznego ukazalo si¢ ostatnio wiele pozycji zaréwno w Polsce, jak i poza jej
granicami. Wiekszo$é publikacji zajmuje sie wszakze tym tematem z perspektywy makrospolecznej,
z regulty koncentrujac sie na teoretycznych aspektach kapitatu spotecznego, brak zas wigkszej liczby
powaznych prac po§wigconych kapitatlowi spoltecznemu, ktore obejmowatyby zaréwno jego perspek-
tywe teoretyczna, jak i empiryczng. Wynikac to moze z trudnos$ci badan, poniewaz kapital spoteczny



