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AKTYWNOSC FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
W RAMACH ALTERNATYWNYCH SYSTEMOW
OBROTU

Streszczenie: W artykule rozwaza si¢ korzysci z komplementarnego dziatania z pozoru kon-
kurencyjnych instytucji: funduszy venture capital oraz alternatywnych systemoéw obrotu.
W pracy opisano potencjalne korzysci, jakie odnosi¢ mogg te instytucje dzigki wzajemnej
wspolpracy. Dodatkowo przeprowadzono badania na rynku NewConnect, ktore po czgsci we-
ryfikuja potencjalne korzysci opisane w czgsci teoretycznej pracy.

Stowa kluczowe: venture capital, rynek kapitatowy, fundusze podwyzszonego ryzyka.

1. Wstep

W literaturze i praktyce czesto podnoszony jest temat wyboru, jakiego dokonuja
przedsicbiorstwa w zakresie zrodet finansowania. Jest on uzalezniony od czynnikow
zarOwno makro-, jak i mikroekonomicznych. Przy tym nie istnieje uniwersalna re-
guta rekomendujaca poszczegdlne instrumenty — udziatowe i dluzne — dla wszyst-
kich przedsiebiorstw. W przypadku finansowania kapitalem wlasnym firmy decydu-
ja, czy bedzie to kapital pozyskany z rynku publicznego czy prywatnego, to jest
np. poprzez fundusze podwyzszonego ryzyka. Oba te zrodta czesto prezentowane
sa jako konkurencyjne sposoby finansowania luki kapitalowej powstajacej w rozwi-
jajacych sie firmach. Niewiele jednak miejsca pos§wigca si¢ komplementarnos$ci tych
dwoch instytucji i symbiozie, jaka moze mi¢dzy nimi zachodzi¢. Artykut ten podej-
muje taka tematyke.

Pozornie alternatywne systemy obrotu wydaja si¢ konkurowac z funduszami
venture capital o pozyskanie zainteresowania przedsigbiorstw. Celem opracowania
jest odpowiedz na pytanie: Czy pomiedzy wskazanymi dwiema mozliwosciami fi-
nansowania rozwoju dziatalno$ci moze zachodzi¢ komplementarno$¢ oraz z czego
moze ona wynika¢? W pracy wskazano na wzajemne korzysci, jakie wystepuja po-
migdzy alternatywnymi systemami obrotu dedykowanymi matym i srednim przed-
sigbiorstwom we wczesnym etapie rozwoju a funduszami podwyzszonego ryzyka.
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2. Specyfika funkcjonowania venture capital

Venture capital (VC) sg funduszami podwyzszonego ryzyka inwestujacymi w przed-
sigbiorstwa w relatywnie wezesnych fazach cyklu zycia. Wypekniajg one luke kapi-
talowa w okresie, kiedy przedsigbiorstwo nie moze korzysta¢ z finansowania dtuz-
nego, prowadzi dynamiczny rozwdj lub nie jest przygotowane do upublicznienia
1 pozyskania kapitalu poprzez gietde papierow wartosciowych czy alternatywne sys-
temy obrotu. Finansowanie za pomoca tego zrodla dedykowane jest przede wszyst-
kim firmom z sektora matych i srednich przedsigbiorstw.

Tabela 1. Dostepno$¢ zrodet finansowania matych przedsigbiorstw we wezesnych fazach cyklu zycia

Zrodto finansowania Dostgpnosc
Samofinansowanie Niedostgpne
Wktady wspolnikow Latwo dostepne
Venture capital Trudno dostgpne
Kredyty bankowe Niedostgpne
Porgczenia kredytowe Niedostepne
Leasing Niedostepne
Fundusze pomocowe Niedostgpne
Kredyt kupiecki Niedostgpne
Faktoring Niedostgpne
Pozyczki sektora pozabankowego Niedostgpne
Pozyczki od rodziny i znajomych Latwo dostepne

Zrodio: A. Skowronek-Mielczarek, Mate i srednie przedsiebiorstwa. Zrédia finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2003, s. 40.

Firmy z sektora MSP (zwlaszcza mlode) maja istotne ograniczenia zrodet fi-
nansowania. W duzej mierze sprowadzaja si¢ one do finansowania rozwoju dzia-
falnosci kapitatem wilasnym. Z tabeli 1 wynika, ze srodki pochodzace z funduszy
podwyzszonego ryzyka sa trudno dostgpne dla firm. Przyczyn tego moze by¢ kilka.
Fundusze te, poszukujac przedsiebiorstw innowacyjnych, oczekujg zwykle ponad-
przecigtnych stop zwrotu. Rzadko kiedy zainteresowane sg branzami tradycyjnymi.
Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na szereg zobowigzan przedsiebiorcy wobec fun-
duszu w przypadku zaangazowania kapitalowego, co moze zniechegcac cze$¢ firm
do takiego wyboru. VC dokonuja zasilen kapitalowych przedsigbiorstw w postaci
obejmowania udzialéw lub akcji w zamian za wklad pieni¢zny, finansowania in-
strumentami dtuznymi lub za pomoca mezzanine finance. W zamian za udziat w ry-
zykownych przedsigwzigciach oczekuja one znacznie wyzszej stopy zwrotu od
spodziewanych na publicznym, regulowanym rynku akcji. Wysokie stopy zwrotu
sa pochodna ekspozycji kapitatu zarzadzanego przez VC na wysokie ryzyko wyni-
kajace m.in. z cyklu zycia inwestycji portfelowych. Fundusze te chetnie inwestuja
w przedsicbiorstwa w fazie wczesnego rozwoju i ekspans;ji.
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Poza najwazniejsza korzyscig z udziatu VC w finansowaniu przedsigwzigcia,
tj. pozyskaniem finansowania, wigze si¢ z nim wiele innych korzys$ci dla przedsie-
biorstw i ich wlascicieli:

e dostarczenie spotce know-how z zakresu zarzadzania [Sobanska, Sieradzan

2004, s. 17-21],
¢ wykorzystanie doswiadczenia VC i jego zarzadzajacych na poziomie zarowno

strategicznym, jak i operacyjnym,

* dodatkowa kontrola ze strony profesjonalnego inwestora,

e poprawa kultury organizacyjnej przedsi¢gbiorstwa,

e pomoc w pozyskaniu do§wiadczonych menedzerow,

e dostep do sieci kontaktow biznesowych [Metrick 2007, s. 96],

e zmniejszenie ryzyka wtascicieli poprzez delegowanie jego czesci na rzecz VC,

e kreacja wizerunku firmy innowacyjnej, a takze wizerunek bezpiecznego partne-
ra w biznesie.

Dodatkowo specjalistyczne fundusze VC dokonujg inwestycji w zawe¢zonym
obszarze, obejmujagcym dziedziny, co do ktorych fundusz i jego pracownicy moga
mie¢ wiedz¢ merytoryczng i doswiadczenie zawodowe. W takich przypadkach
w duzo wigkszym stopniu mogg si¢ one angazowaé w zarzadzanie przedsigbior-
stwem, na poziomie zardwno strategicznym, jak i operacyjnym.

3. Rynki publiczne w cyklu zycia przedsi¢biorstwa

Zgodnie ze zdefiniowang przez MacMilliana lukg kapitatowg rynek publiczny sta-
nowi gorne ograniczenie luki kapitatowej. Z badan przeprowadzonych przez niego
wynika, ze przedsiebiorstwa borykaja si¢ z problemem pozyskania finansowania
od momentu, kiedy sa zbyt duze na finansowanie poprzez kapital zgromadzony
przez wlasciciela i dostepne finansowanie obce od rodziny i znajomych, do momen-
tu, kiedy ich skala dziatalnosci pozwoli na upublicznienie firmy i pozyskanie kapi-
talu na rynku publicznym [Cecelak 2010, s. 71-72]. Z uwagi na wielkos$¢ finansowa-
nia, jakiej dedykowany jest rynek publiczny, przedsigbiorstwa z sektora MSP maja
ograniczony dostep do finansowania z tego zrodta.

Analizujac cykl zycia przedsigbiorstwa, mozna wywnioskowaé, ze rynek pu-
bliczny jest odpowiednim zrodtem pozyskania kapitatu dla przedsiebiorstw beda-
cych na etapie p6znego rozwoju lub dojrzatosci. Takie wnioskowanie potwierdza
analiza wymogow stawianych przyszlym emitentom. Na krajowym rynku publicz-
nym, a tym bardziej w przypadku rozwinietych zagranicznych rynkéw, oczekiwania
wobec przyszlych emitentow dyskryminujg w pewien sposob zwlaszcza sektor ma-
tych przedsigbiorstw.

Podstawowymi wymogami ze strony organizatora rynku w Polsce sg [Regula-
min Gieldy, § 3]:

* minimalna kapitalizacja — 15 mln EUR;
* minimalny fiee float — 15% wyemitowanego kapitatu;
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e publikacja sprawozdan finansowych — za ostatnie trzy lata.

Na regulowanych rynkach, uwazanych powszechnie za rozwinicte, wymogi te
sg jeszcze bardziej restrykcyjne, co powoduje, ze zgodnie z obowigzujaca definicjg
sektora MSP firmy reprezentujace te grupe nie mogtyby lub miatyby utrudniong
mozliwo$¢ upublicznienia.

Postrzeganie rynku publicznego jako zrdédla finansowania duzych przedsig-
biorstw probowano zmieni¢ poprzez utworzenie alternatywnych systeméw obrotu
(ASO). Rynki te charakteryzuja si¢ znacznie mniejszymi wymogami i dedykowane
s przedsiebiorstwom z sektora MSP dzialajacym we wczesnych fazach cyklu zycia
przedsiebiorstw. W Europie poza londynskim rynkiem AIM wigkszo$¢ ASO powsta-
ta po 2004 roku. Takze Gietda Papierow Wartosciowych SA z siedziba w Warszawie
utworzyla ASO — rynek NewConnect. Dedykowany jest on matym i $rednim przed-
siebiorstwom we wczesnych fazach rozwoju. Stawiane emitentom wymogi sg mniej
restrykcyjne, a regulacje rynku i jego funkcjonowania bardziej liberalne.

Poprzez takie dziatanie operatorzy gietdowi stworzyli konkurencyjne zrodto
finansowania wzgledem funduszy podwyzszonego ryzyka (VC). Z drugiej jednak
strony da si¢ zaobserwowac pewne efekty synergii i symbiozy pomigdzy ASO a VC.
Komplementarno$¢ tych dwoch instytucji moze wplywac na wzrost efektywnosci
alokacji $rodkow w sektorze MSP.

4. Aktywnos$¢ venture capital na polskim rynku publicznym

Pomimo ze mogtoby si¢ wydawac, ze fundusze podwyzszonego ryzyka konkuruja
z gietdami, a zwlaszcza z ASO, o projekty inwestycyjne, mozna znalez¢ wiele przy-
ktadéw dziatan, w ktorych oba te podmioty zyskuja na wspotpracy. Szczegotowa
analiza wskazuje takze, ze przedsigbiorstwa zasilane przez fundusze VC r6znig si¢
od firm pozyskujacych kapital poprzez ASO. Poréwnujac wielko$¢ pozyskanych
srodkow, zauwazy¢ mozna, iz w przypadku wejscia kapitatowego VC sg one wyzsze
anizeli w przypadku emisji poprzedzajacych upublicznienie w ramach ASO, co moze
mie¢ zwiazek z kosztami transakcyjnymi.

Pierwszym obszarem wspolpracy moze by¢ moment wyjscia z inwestycji fun-
duszu poprzez upublicznienie podmiotu i sprzedaz jego akcji w drodze subskryp-
cji publicznej. VC dokonuje w ten sposob dezinwestycji, a ASO pozyskuje nowego
emitenta. W tym przyktadzie tam, gdzie konczy si¢ cykl dla VC, zaczyna si¢ dla
rynku publicznego.

Kolejnym przyktadem czerpania wspolnych korzysci jest dokapitalizowanie
funduszy VC poprzez rynek publiczny. Fundusze te moga pozyskiwac¢ kapitat po-
przez emisj¢ certyfikatow inwestycyjnych lub tez w najprostszy sposob — poprzez
podwyzszenie kapitatu w spdtce akcyjnej 1 wprowadzenie akcji do obrotu. Takie
przypadki wystepuja na rynku regulowanym (np. MCI SA), ale takze w ramach al-
ternatywnego systemu obrotéw (np. Venture Capital Poland SA).
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Fundusze moga wykorzystywaé alternatywne systemy obrotu w poszukiwaniu
projektow inwestycyjnych, zmniejszajac koszty analiz i oceny przedsigbiorstwa.
Zgromadzenie matych i $rednich przedsigbiorstw we wezesnych fazach rozwoju
w ramach alternatywnych systemow obrotu sprawia, ze VC, $ledzac raporty biezace
i okresowe emitentdow, moga poszukiwa¢ w ramach rynku ciekawych i perspekty-
wicznych inwestycji. W praktyce takie dziatanie dotyczy funduszy zorientowanych
na pozniejsze fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa. Przykladem tego moze by¢ we-
zwanie i zamiar wycofania z NewConnect Domu Maklerskiego TMS Brokers SA
przez Nabbe Investments, ktory wspierany byt przez fundusz private equity — Pine-
-Bridge Investments.

Fundusze mogga takze wykorzystywac¢ ASO do poprawy nadzoru wtascicielskie-
go 1zmniejszenia kosztdw monitoringu. Wymogi informacyjne narzucone przez
ASO oraz ,,Dobre praktyki spotek notowanych na NewConnect” naktadajg na emi-
tentoéw obowiazki raportowania o istotnych zdarzeniach. Dodatkowo czesciowa rolg
nadzorcy przejmuje autoryzowany doradca, ktory przed upublicznieniem spotki
musi przeprowadzi¢ badanie due diligence, a w okresie trwania umowy pomigdzy
nim a emitentem ma obowigzek pomagac i wspiera¢ spotke w wypelnianiu obowigz-
kéw informacyjnych. Wspomniane zadania autoryzowanego doradcy musza by¢
wykonywane rzetelnie, gdyz sg obwarowane karami ze strony organizatora rynku.
Poprzez upublicznienie spotek VC zyskujg takze dodatkowe narzedzie, a mianowi-
cie wycen¢ inwestycji przez rynek publiczny. Upubliczniona zostaje tez informacja
o posiadaniu przez VC pakietu akcji, ktore docelowo zostang wystawione na sprze-
daz, co zdeterminowane jest przez relatywnie krotki horyzont inwestycyjny VC.

ASO i kapitat pozyskany poprzez t¢ instytucj¢ pozwala dywersyfikowaé ryzyko
VC. Czy to ze wzgledu na wykorzystane limity jednostkowych inwestycji, czy tez
z powodu probleméw spotek portfelowych, VC moga nie chcie¢ zwickszaé¢ zaan-
gazowania w poszczeg6lne przedsigbiorstwa. Dokooptowanie kolejnego funduszu
moze si¢ wigza¢ z utratg uprawnien zagwarantowanych w umowie inwestycyjnej
pomigdzy VC a spdtka. Dodatkowo pojawienie si¢ kolejnego istotnego akcjonariu-
sza mogtoby rodzi¢ konflikty z uwagi na koncentracje¢ kontroli. Poprzez wprowa-
dzenie podmiotu na rynek VC moze pozyska¢ dla swojej spotki portfelowej kapitat,
nie tracac swoich przywilejow.

W powyzszych przyktadach gietdy zyskuja poprzez nowe podmioty, ktorych ak-
cje znajduja si¢ w obrocie (rosng przychody gietdy, wzrasta jej znaczenie jako lokal-
nego centrum finansowego, nastepuje wzrost kapitalizacji i znaczenia gietdy), 1 do-
datkowych inwestorow. Nowymi inwestorami nie sg tylko VC, ale takze podmioty,
ktore dzieki ASO maja mozliwo$¢ zakupu akcji przedsigbiorstwa w nowej lub spe-
cyficznej i do tej pory nierozpoznanej branzy. Do inwestorow, ktorym ASO otwo-
rzyto mozliwos$¢ inwestowania w ryzykownym segmencie zarezerwowanym dotad
dla wyspecjalizowanych VC, zaliczy¢ mozna np. inwestorow indywidualnych lub
Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE). Dodatkowo wskazane synergie przektadaja
si¢ na poprawe ptynnosci na rynku, a w konsekwencji na wzrost jego efektywnosci.
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5. Venture capital a rynek publiczny. Konkurencyjnos$¢
czy komplementarnos¢ na rynku polskim?

Badanie zostalo przeprowadzone na populacji spotek z rynku NewConnect.
Uwzgledniono wszystkie debiuty w okresie od utworzenia rynku do konca
2011 roku. Na potrzeby badan przyjeto i zdefiniowano przedsiebiorstwo wspierane
kapitatowo przez VC. Jako takie rozumie si¢ spotke, ktorej akcjonariuszem przed
debiutem byl podmiot:
e dziatajacy w branzy finansowej, ktory na state i profesjonalnie inwestuje swoje
srodki, oraz
e ktdrego dziatalnoscig podstawowa jest inwestowanie w formie udziatowej kapi-
tatu podwyzszonego ryzyka, oraz
e ktorego udziat w kapitale zaktadowym wynosi co najmniej 5%.
Analiza debiutow na rynku NewConnect wskazuje, ze liczba przedsigbiorstw,
w ktorych w akcjonariacie w momencie debiutu byt VC, utrzymuje si¢ na statym
poziomie. W analizowanym okresie byly 73 takie upublicznienia, co stanowito bli-
sko 25% catej zbadanej populacji. Co istotne, udziat ten utrzymywat si¢ na w miarg
stabilnym poziomie w analizowanym okresie.
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Rys. 1. Liczba debiutéw na rynku NewConnect

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednie zaangazowanie dla firm wspieranych przez VC, ktére byly wprowadza-
ne na NewConnect, wyniosto ponad 34%.
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Jedng z przyczyn ograniczonego zaangazowania VC w alternatywnych syste-
mach obrotu moze by¢ niska plynno$¢ akcji. Srednia warto$¢ transakcji na rynku
NewConnect w zalezno$ci od okresu badania wahata si¢ w przedziale 2-3 tys. zt.

Warto$¢ obrotow pakietowych (w tys. zt)
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Rys. 2. Warto$¢ obrotow pakietowych na rynku NewConnect w latach 2007-2011

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wielko$¢ emisji nowych akcji poprzedzajaca debiuty na NewConnect

Srednia wielko$é
oferty

Srednia wielko$¢ 6983 575 2370715 676 716 1702257 | 2329200

nowych emisji spotek

z VC w akcjonariacie

Srednia wielko$¢ 6059 541 2 893 520 2012876 2069095 | 3474781

nowych emisji ogotem

2007 2008 2009 2010 2011

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sytuacja ta moze si¢ zmieni¢ dzigki transakcjom pakietowym, ktore wystepuja
na tym rynku od 2009 roku. Warto$¢ obrotu takimi pakictami akcji w cze$ci moze
wynika¢ z transakcji zawieranych przez VC.
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Jak pokazuja statystyki, przedsigbiorstwa wspierane przez VC pozyskiwaty
mniej kapitatu przed debiutem na rynku NewConnect. Wyjatek stanowi 2007 rok.
Lacznie w analizowanym okresie spotki wspierane przez VC pozyskaly poprzez
oferty poprzedzajace debiut na NewConnect ponad 240 mln zt, podczas gdy taczna
warto$¢ sprzedawanych w tych ofertach akcji wyniosta niespelna 262 min zt. Moze
to $wiadczy¢ o znikomym zainteresowaniu ASO jako mozliwoscig dezinwestycji.
Zatem motywy upubliczniania spotek portfelowych VC musza by¢ inne.

Tak samo przedstawia si¢ sytuacja wielkosci przeprowadzanych ofert poprze-
dzajacych debiut. Wynika to z wysokiego udzialu emisji nowych akcji w strukturze
ofert. Tylko niewielka czg$¢ stanowi sprzedaz istniejacych wezesniej akcji. Mozna
zatem na podstawie powyzszego wyciggna¢ wniosek, ze VC na tym etapie rozwoju
ASO nie realizujg wyj$¢ z inwestycji poprzez rynek NewConnect.

Tabela 3. Srednia wielko$¢ oferty na rynku NewConnect w latach 2007-2011 (w z})

Srednia wielkose 2007 2008 2009 2010 2011
oferty
Z udzialem VC w ak- | 7845817 | 2370715 676 716 | 1769546 | 2642002
cjonariacie emitenta
Ogolem 6275102 | 2957263 | 2016730 | 2442554 |4 168591

Zrddto: opracowanie wiasne.

Analizujac $rednig wielko$¢ oferty przeprowadzanej w ramach debiutu na rynku
NewConnect, mozna zauwazy¢, ze w relatywnie krotkim okresie funkcjonowania
tego ASO mogla nastapi¢ zmiana motywow, dla ktorych VC decyduja si¢ na upu-
blicznienie spotki. W pierwszym roku funkcjonowania rynku oferty z udziatem VC
byly wyzsze, co moze sugerowac, ze fundusze realizowaty takie cele, jak dezin-
westycje czy pozyskanie kapitalu i dywersyfikacja ryzyka w finansowaniu swoich
spotek. W ostatnich trzech latach wida¢ natomiast wyrazna dysproporcje pomiedzy
wielkoscig tych ofert na korzy$¢ ofert bez udziatu VC. Moze to §wiadczy¢ o tym,
ze fundusze w znacznie wigkszym stopniu docenily zalety rynku NewConnect
w postaci biezacej wyceny przedsicbiorstwa czy traktowania go jako swoistej tabli-
cy ogloszen.

Jak wskazuje analiza stop zwrotu na debiucie w pierwszych latach funkcjono-
wania NewConnect, zwrot dla spolek wspieranych przez VC byt nizszy od pozosta-
tych. W ostatnich dwoch latach sytuacja ta si¢ zmienita. Przyczyn moze by¢ kilka.
Po pierwsze, inwestorzy poczatkowo mogli sceptycznie oceniac takie spotki, zaklta-
dajac wystapienie zjawiska negatywnej selekcji ze strony VC. Fundusze swoje naj-
gorsze projekty moglyby upublicznia¢ i stopniowo dokonywacé dezinwestycji, naj-
pierw w procesie oferty publicznej lub prywatnej, p6zniej w ramach obrotu wtérnego
na rynku. Inng przyczyna mogta by¢ zbyt wysoka wycena emitentow, co skutkowac
moglo niskim zainteresowaniem ze strony inwestorow w obrocie publicznym.
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Tabela 4. Stopa zwrotu na debiucie na rynku NewConnect 2007-2011 (w zt)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011
Stopa zwrotu na de- 34,03% —8,38% 73,38% 35,77% 19,79%
biucie dla emitentow
wspieranych przez VC
Stopa zwrotu na de- 138,75% 57,36% 81,62% 30,47% 20,11%
biucie — cata populacja

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wskazuja statystyki pierwszych lat funkcjonowania rynku NewConnect,
VC w umiarkowany sposob wykorzystujg potencjat alternatywnego systemu obrotu.
By¢ moze organizator rynku powinien zastosowaé rdznego rodzaju zachety w celu
przyciagniecia przedsiebiorstw wspieranych przez VC. Poza emitentami, ktorych
poziom kultury organizacyjnej najprawdopodobniej bylby wyzszy od przecigtnej
na rynku, pojawiliby si¢ takze nowi inwestorzy. Takie dzialania mogtyby przyczyni¢
si¢ do dynamicznego rozwoju ASO, jednoczesnie wspierajac instytucje VC i prowa-
dzona przez nie dziatalnos¢.

Nie bez znaczenia pozostaje takze fakt, iz VC w przypadku upublicznienia spot-
ki portfelowej dzielg po czesci ryzyko z autoryzowanym doradca, zwlaszcza jezeli
chodzi o utratg renomy i wiarygodno$¢ w oczach inwestoréw. Strach przed ich utra-
ta moze by¢ takze hamulcem przed zaangazowaniem tych instytucji w obr6t na ryn-
ku publicznym.

6. Zakonczenie

W pracy dokonano poréownania mozliwosci finansowania rozwoju dziatalnosci
przedsigbiorstw kapitatem z funduszy VC oraz kapitatem pozyskanym w drodze
emisji akcji w ramach upublicznienia na rynku alternatywnym. Nacisk polozono
na weryfikacje komplementarnosci VC i ASO oraz jej ewentualnych przyczyn. Prze-
prowadzono analiz¢ wzajemnych korzysci, jakie moga odnosi¢ wspomniane instytu-
cje. Po stronie VC zalicza si¢ do nich m.in. mozliwo$¢ pozyskania finansowania
na inwestycje funduszu, ograniczenia kosztow transakcyjnych, utatwienia kontroli
i monitoringu nad spétkami portfelowymi, a takze ich zasilenia kapitatem w kolej-
nych rundach finansowania oraz dezinwestycji poprzez ASO. Dla operatoréw ryn-
koéw alternatywnych korzys$ciami w tych przypadkach sg pozyskanie nowych emi-
tentow oraz zwigkszenie bazy inwestorow. Przeprowadzone badania na rynku
NewConnect wykazaty, ze bezposrednim motywem wprowadzania na ASO spotek
wspieranych przez VC nie jest dezinwestycja. Warto$¢ pozyskiwanego przez nie
kapitatu moze sugerowac, ze gldwnym motywem sg inne aspekty, takie jak biezgca
wycena inwestycji funduszy czy korzysci wynikajace z samego upublicznienia.
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VENTURE CAPITALACTIVITY
IN ALTERNATIVE INVESTMENT MARKETS

Summary: The article considers benefits of complementary activity of apparently competi-
tive institutions: venture capital funds and alternative investment markets. It describes the po-
tential benefits that both can obtain thanks to mutual cooperation. Additionally NewConnect
was analyzed to verify theoretical arguments.
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