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Streszczenie: W dobie wzrostu znaczenia innowacyjnosci i przedsigbiorczosci fundusze PE/VC staly si¢ waznym
uczestnikiem rynkow finansowych, bedgc niekiedy jednym z nielicznych zrodel finansowania przedsiebiorstw
znajdujgcych si¢ w najwczesniejszych fazach rozwoju. W zamian za udzialy wraz z srodkami finansowymi
dokonujq do zasilanych przedsiebiorstw transferu wiedzy i umiejetnosci, co zwieksza atrakcyjnosé tego zrodla
finansowania i pozytywnie wplywa na konkurencyjnosc finansowanego podmiotu, zwiekszajgc mozliwosci jego
przetrwania na rynku. Zarzgdzanie kapitatem podwyzszonego ryzyka opiera si¢ na realizacji podstawowych
funkcji zarzqdzania w cyklu zycia funduszy. Fundamentem tego procesu sq szczegotowe i rzetelne analizy rynku,
konkurencyjnosci i kondycji potencjalnych spotek portfelowych. W oparciu o wyniki analiz finansowych
dokonywana jest wycena przedsiebiorstw i ustalane sq warunki umowy inwestycyjnej. Powodzenie inwestycji
wymaga zaangazowania menadzerow funduszu oraz cigglego monitorowania biezqcej dziatalnosci
finansowanego podmiotu W procesie budowania jego wartosci. W niniejszym opracowaniu przedstawiono
charakterystyke inwestycji private equity i venture capital — zaprezentowano cykl ich zycia, zrodila pozyskania
kapitatu, strategie dziatania majgce na celu ograniczanie ryzyka ich dzialalnosci oraz scharakteryzowano
proces inwestycyjny. Przedstawiono réwniez statystyki dotyczqce inwestycji funduszy PE w Europie Srodkowo-
Wschodniej oraz dokonano analizy porownawczej inwestycji venture capital z alternatywnymi zrodlami
finansowania podmiotow we wezesnych fazach rozwoju ktadgc nacisk na wady i zalety funduszy VC.

Abstract: In the era of increasing the importance of innovation and entrepreneurship PE / VC funds have
become an important participant in the financial markets, being sometimes one of the few sources of financing
for enterprises in the early stages of development. In return for sharing, together with financial resources, they
transfer knowledge and skills to the enterprises they receive, which increases the attractiveness of this source of
financing and positively affects the competitiveness of the financed entity, increasing the possibilities of its
survival on the market. Risk capital management is based on the implementation of basic management functions
in the life cycle of the funds. The foundation of this process is detailed and reliable analyzes of the market,
competitiveness, and condition of potential portfolio companies. Based on the results of the financial analysis,
the valuation of enterprises is made and the terms of the investment agreement are determined. The success of
the investment requires the involvement of fund managers and continuous monitoring of the ongoing activities of
the financed entity in the process of building its value. This report presents the characteristics of private equity
and venture capital investments - their life cycle, sources of capital acquisition, action strategies aimed at
limiting the risk of their operations and characterization of the investment process was presented. It also
presents statistics on the investment of PE funds in CEE and a comparative analysis of venture capital
investments with alternative sources of financing entities in the early stages of development, emphasizing the
advantages and disadvantages of VC funds.
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WPROWADZENIE

Rozw¢j ekosystemu startupowego wydaje si¢ niezwykle waznym zjawiskiem.
Wazrastajagca $wiadomo$¢ innowacji 1 obserwowany wzrost znaczenia przedsigbiorczosci,
dzicki odpowiedniemu wsparciu ma szans¢ przyczyni¢ si¢ do wzrostu konkurencyjno$ci
polskiej gospodarki. Kazdy jednak pomyst wymaga kapitatu. Mlode, rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa zazwyczaj nie s3 w stanie stawi¢ czota zaostrzonej polityce kredytowe;,
a brak wystarczajacego kapitatu wilasnego wymaga poszukiwania alternatywnego zrodia

finansowania. Z pomoca przychodza fundusze Private Equity, ktore wypelniaja powstajaca

172 |Strona



Gospodarka Materiatowa i Logistykanr5/2018

luk¢ kapitalowa. Co wigcej z oferowanego przez rynek PE kapitalu korzysta¢ moga
przedsigbiorstwa w réznych fazach rozwoju. Kazda inwestycja niesie ze sobg jednak ryzyko.
Na dynamicznie rozwijajacym si¢ w ostatnich dekadach rynku funduszy PE ryzyko to
dostrzegalne jest na wszystkich etapach ich dzialalnosci - od momentu pozyskania kapitatu od
inwestorOw po wyjscie z inwestycji. Rozw0dj gospodarki §wiatowej bazuje obecnie na
innowacji, co zwigksza ryzyko inwestycyjne funduszy [por. Zasgpa, 2013, s. 9]. Szczegolnie
widoczne jest to w przypadku funduszy Venture Capital, ktore inwestujg w przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ we wcezesnych fazach rozwoju, ,,przedsigbiorstwa garazowe” o wysokim
potencjale wzrostu. Pod wzgledem innowacyjnosci Polska znajduje si¢ w ogonie Europy.
Powodzenie tych przedsiewzie¢ jest szansg wzrostu przedsigbiorczosci kraju i zmniejszeniu
dysproporcji w rozwoju réznych regionéw, a tym samym wsparciem podstawowych zatozen
unijnej polityki spojnosci.

Zarzadzanie kapitatem podwyzszonego ryzyka na rynku funduszy PE/VC sprowadza
si¢ do zidentyfikowania realnego ryzyka ich dzialalnosci oraz odpowiedniego zarzadzania
nim przy realizacji wszystkich funkcji zarzadzania. Koncentruje si¢ gtoéwnie na procesie
decyzyjnym dotyczagcym warto$ci nabywanych aktywow, ich rodzaju oraz prowadzeniu
dziatalno$ci w sposob zmierzajacy do maksymalizacji ich warto$ci [por. Brigham, Houston,
2015, s. 6-71].

Celem artykutu jest przedstawienie dziatalnosci funduszy typy Private Equity oraz
Venture Capital w kontekscie zarzadzania przez nie kapitatem, a takze zestawienie wad 1 zalet
tego zrédta finansowania przedsigwzie¢ z wykorzystaniem analizy poréwnawczej
alternatywnych zrodet 1 metod pozyskania przez przedsigbiorstwa kapitatu na wczesnych
etapach rozwoju (faza seed i statup) — metody Bootstrappingu, finansowania spotecznego czy
dziatalno$ci anioldw biznesu. Ze wzgledu na rosngca $wiadomo$é wielkiego potencjatu

startupdw w opracowaniu najwiekszy nacisk potozono na dziatalnos¢ funduszy VC.

1. FUNDUSZE PRIVATE EQUITY | VENTURE CAPITAL
W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna rézne definicje inwestycji private equity
1 venture capital. Czgsto, co jest btedem, pojecia te stosowane sg zamiennie. Venture capital
jest bowiem obok boy out capital, mezzanie capital i specyficznych funduszy nieruchomosci
segmentem rynku private equity. Zar6wno inwestycje private equity, jak i venture capital
zdefiniowa¢ mozna jako inwestycje udzialowe w przedsigbiorstwa niepubliczne, gdzie obok
wsparcia kapitatlowego finansowane przedsigbiorstwa otrzymujg wsparcie Mmerytoryczne.

Fundusze venture capital dokonuja inwestycji w przedsigbiorstwach znajdujacych sie
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w najwczesniejszych fazach rozwoju, podczas gdy fundusze private equity lokuja kapitat
przede wszystkim w podmioty posiadajace stabilniejsza pozycje na rynku. Zajmujg si¢
finansowaniem ekspansji, wykupoéw menadzerskich czy przygotowaniem do IPO [por. Zas¢pa
2013, s.13]. Rozw¢j funduszy PE/VC byt odpowiedzia na ograniczone mozliwosci
inwestycyjne rynku finansowego wynikajace z awersji do ryzyka oraz pasywnosci jego
tradycyjnych uczestnikow. [por. Wrzesinski, 2008, s. 84-85]. Rosnace znaczenie innowacji
oraz unijne ukierunkowanie na zmniejszenie dysproporcji mi¢dzyregionalnych i finansowanie
badan i rozwoju dodatkowo przyczynia si¢ do wzrostu znaczenia runku Private Equity.
Z raportéw opracowanych przez Invest Europe [www1] wynika, ze Polska w ostatnich latach
jest jednym z gtoéwnych odbiorcow inwestycji funduszy PE/VC w Europie Srodkowo-
Wschodniej. W 2016 r. inwestycje te objely 82 polskie przedsigbiorstwa, a ich warto$¢
wynosita 725 mln euro i1 byta o 11,4% nizsza w 2015r. Obok Polski najwigcej inwestycji w
2016 r. fundusze PE dokonaty w Cechach (160 mIn euro), na Litwie (156 mln euro) i w
Rumuni (147 mln euro). Lacznie z §rodkami ulokowanymi w polskie podmioty stanowity one
blisko 75% warto$ci ogotu poczynionych inwestycji. Statystki dotyczace funduszy PE/VC w

tym regionie prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Statystyki dotyczace funduszy PE/VC w Europie Srodkowo wschodniej

2013 2014 2015 2016
Warto$¢ inwestycji funduszy PE w CEE 847 1331 1582 1596
[mIn euro]
Warto$¢ inwestycji funduszy PE w Polsce 430 258 818 795
[min euro]
Udziat Polski w inwestycjach PE w CEE [%] 50,8 19,4 51,7 45,4
Liczba firm, do ktérych trafity srodki z 94 86 128 82
funduszy PE
Faza cyklu zycia przedsi¢biorstwa — inwestycje typy PE [mIn euro]
seed 4,69 1,67
startup 17,76 15,07
ekspansja i wzrost 85,81 117,78
inne inwestycje 709,49 590,89

* Do 2015 r. w raportach opierano si¢ na danych generowanych przez PEREP_Analytics i inne zrodla trzecie

stad wynika¢ moga rozbieznoséci w statystykach prezentowanych w innych opracowaniach.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportow Central and Eastern Europe Private Equity

Statistics 2011-2016
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Informacje statystyczne prezentowane przez Invest Europe w raportach Central and
Eastern Europe Private Equity Statistics opracowywane sg obecnie na podstawie danych
gromadzonych w ramach Europejskiej Spotdzielni Danych (EDC) i innych zrédet trzecich
dlatego tez, pomimo wysitkbw organizacji podejmowanych w celu zapewnienia

wiarygodno$ci udostepnianych danych, nalezy traktowac je szacunkowo.

2. ZARZADZANIE KAPITALEM PODWYZSZONEGO RYZYKA

Fundusze podwyzszonego ryzyka okre§lane s3 mianem posrednika pomiedzy
inwestorami zasilajacymi fundusz w $rodki finansowe a spotkami portfelowymi. Ich
zadaniem jest inwestowanie pieniedzy inwestorow w swoim imieniu i takie zarzadzanie
calym procesem inwestycyjnym aby osiagna¢é mozliwie najwyzsze stopy wzrostu dla
inwestorow lokujacych srodki w funduszach. Dzialajac na rzecz inwestoréw staja si¢ swego
rodzaju ich agentami, a wysoki zwrot z poczynionych inwestycji przektada si¢ na osiagany
przez fundusz zysk, ktory stanowi procent zwrotu netto uzyskanego przez inwestorow
[Wrzesinski, 2008, s. 87-89]. Uczestnikow rynku PE/VC oraz gléwne ich zadania prezentuje
rys.l.

Inwestorzy maja ograniczony wpltyw na dzialalno$¢ funduszy, a ich wspolprace
regulujg umowy partnerskie. Fundusze podwyzszonego ryzyka dziataja samodzielnie badz sa
tworzone przez firmy zarzadzajace funduszami podwyzszonego ryzyka. Do ich obowigzkow
nalezy pozyskanie $rodkow finansowych od inwestorow oraz wybor branzy i rynku, na

ktorym ulokuja zgromadzone srodki. Mimo ze, dziatalno$ci funduszy, zwlaszcza typy venture

Fundusz .
INWESTOR . SPOLKA PORTFELOWA
podwyzszonego ryzyka

» opracowanie

> dostarczenie > selekcja
kapitatu > wybor biznesplanu

» opflata stata za > zarzadzanie » wysoki potencjat
zarzadzanie inwestycja rozwoju

> optata > realizacja
uzalezniona od inwestycj

wynikow

Rys. 1. Uczestnicy rynku PE/VC i ich zadania
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie [Wrzesinski, 2008, s. 87-89]

capital towarzyszy wysokie ryzyko to staranne przygotowanie do inwestycji funduszy

sprawia, ze sg one mniej ryzykowne od inwestycji opierajacych si¢ na spekulacjach. Fundusze
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typu private equity, w tym venture capital, zaktadane sa na okreslony czas (zazwyczaj 7-10

lat) [por. Brzeg, 2011, s. 96 -97]. Wedlug Panfila [2005, s. 86] w cyklu zycia funduszu

wyr6ézni¢ mozna kilka etapéw. Na rys. 2 przedstawiono kolejne fazy jego dziatalnosci

z okre$lonym szacunkowo przedzialem czasowym ich wystapienia.

min. 2-3 lata

Rok ; 2-3 lata ; 4-5 lat ;

> pozyskanie i » selekcja i » kreowanie i
inwestorow i biznesplanow i i wartosci i

» poszukiwanie | analiza potencjatu | » monitoringw |
atrakcyjnych 1 rozwoju E spotkach E
przedsigwzigé | rozpatrywanych | portfelowych |
» uruchomienie i przedsigwziec E E
funduszu I » wybor spotek | |

i portfelowych i E E

| negocjowanie | |

i warunkow E E

| umowy | |

i > inwestowanie i i

i kapitatu i i

Rys. 2. Cykl zycia funduszu PE/VC

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [Panfila, 2005, s. 86]

> wyjscie z
inwestycji

KORZYSCI Z INWESTYCJI

Fundamentem zarzadzania kapitalem podwyzszonego ryzyka jest realizacja przez

fundusze podstawowych funkcji zarzadzania. Griffin w procesie zarzadzania wyroznia cztery

wzajemnie przenikajace si¢ funkcje zarzadzania — planowanie i podejmowanie decyzji,

organizowanie, przewodzenie oraz kontrolowanie. Obejmuja one dziatania skierowane sg na

zasoby organizacji, ktérych wykonanie zbliza do osiagnigcia zatozonych celow w sposob

sprawny 1 skuteczny [por. Griffin, 2004, s. 6]. Charakterystyke poszczeg6lnych funkcji

zestawiong z realizujgcymi je dzialaniami funduszy PE/VC przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Funkcje zarzadzania w dziataniach funduszy typu PE/VC

Funkcja zarzadzania

Charakterystyka funkcji

Dzialania funduszy PE/VC

Planowanie i
podejmowanie decyzji

okreslanie celow organizacji oraz
sposobow ich realizacji poprzez
rozpoznanie obecnej sytuacji,
przewidzenie mozliwych

» CEL - osiagnigcie wysokiej
stopy zwrotu z inwestycji
przez budowanie  wartosci
spotek portfelowych
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Funkcja zarzadzania

Charakterystyka funkcji

Dzialania funduszy PE/VC

kierunkéw  zmian
okreslenie dziatan i
koniecznych do realizacji
wyznaczonych celow oraz
ustalenie sposobu monitorowania
i kontroli ich realizacji

warunkow,
7asobow

» Okreslenie form organizacyjno
-prawnych i strategii dzialania
funduszu
» okreslenie kierunku inwestycji
— branzy, faz zycia odbiorcow
kapitatu
» znalezienie inwestoréw
» pozyskanie
inwestycyjnych:
e wstepna ocena projektow
inwestycyjnych

e analiza biznesplanow

e analiza rynku i konkurencji

e wstepne negocjacje
transakcji kupna -sprzedazy
udziatow spotki

projektow

e uzgodnienie warunkow
transakcji kupna -sprzedazy
udzialow spotki portfelowej
na  podstawie  wyceny
spotki oraz analizy due
diligence (okreslona zostaje
m.in. cena 1 wielkos¢

udziatow bedacych

przedmiotem transakcji)

Organizowanie

koordynacja dziatan i zasobow

» wybor sposobu wyjscia z
inwestycji

» podpisanie umowy
partnerskiej z inwestorami

» podpisanie umowy
inwestycyjnej

» uruchomienie srodkow
finansowych poprzedzone
uzyskaniem pienigdzy od

inwestorOw na podstawie ich
zobowigzan do inwestycji

» budowanie wartosci 1 silnej

pozycji na rynku

finansowanego podmiotu:

e zapewnienie
finansowych

e pomoc W opracowaniu
strategii dziatania i rozwoju

Srodkow

e wsparcie zarzadu w
procesie decyzyjnym
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Funkcja zarzadzania Charakterystyka funkcji Dzialania funduszy PE/VC

e zapewnienie doradztwa w
zakresie rozwiazywania
zaistniatych probleméw

e pomoc w prowadzeniu
nowych inwestycji

przygotowanie dezinwestycji

zamknigcie funduszu

roOwnowazenie ryzyka i

korzysci z inwestycji —

zarzadzanie ryzykiem

Y VYV

motywowanie cztonkow | 3 wsparcie menadzerskie
Przewodzenie organizacji do dziatania na rzecz | » motywowanie

interesOw organizacji

obserwowanie postepow | > biezacy monitoring
Kontrolowanie organizacji w procesie realizacji dziatalnosci przedsigbiorstwa

iej celow » udziat w  podejmowaniu

decyzji strategicznych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [Brzeg, 2011, s. 109- 115]

Bardzo waznym zadaniem funduszy jest zarzadzanie ryzykiem, ktore w inwestycjach PE/VC
jest bardzo duze. W celu ograniczenia ryzyka rynkowego przeprowadzana jest wiasnie
szczegdlowa analiza rynku 1 konkurencji. Sporzadzane sa prognozy mozliwych scenariuszy
rozwoju potencjalnego biorcy kapitalu oraz stress testy potwierdzajace prawidlowose
dokonanych projekcji. W celu ograniczenia tego rodzaju ryzyka fundusz dokonuje czesto
dywersyfikacji inwestycji — zwykle lokujac $rodki w podmiotach reprezentujgcych rdzne
sektory gospodarki. Innym rodzajem dywersyfikacji jest zréznicowanie inwestycji wedhug faz
rozwoju przedsigbiorstwa. Fundusze identyfikuja rowniez ryzyko kredytowe. Wigza¢ moze
si¢ ono z likwidacja zasilanej spotki, ktorej fundusz pozyczyl pienigdze i ktora nie bedzie
w stanie splaci¢ swoich zobowigzan, niewywigzaniem si¢ inwestorow z umowy, ktorzy nie
dostarcza w okreSlonym w umowie terminie Srodkéw potrzebnych do inwestycji czy
niewyplacalnos$ciag banku, w ktérym fundusz ma rachunek. Zabezpieczeniem sa w tych
przypadkach m.in. wspomniana analiza due diligece (kompleksowe badanie kondycji
potencjalnego biorcy kapitalu) oraz biezagce monitowanie spotki w celu zidentyfikowania
czynnikOw majacych na nig istotny wplyw, a takze okreslenie zdolnosci kredytowych
inwestoréw 1 mozliwosci dotrzymania przez nich warunkow umowy. Nalezy pamigtaé, ze
fundusze otrzymuja pienigdze od inwestorow dopiero w momencie wyboru konkretnego
podmiotu, ktory beda finansowac, dlatego tez istotnym jest zawarcie w umowie z inwestorami

klauzul na wypadek nieterminowego wywiagzania si¢ z ich zobowigzan. W strukturze
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funduszy wyrézni¢ mozna zarzadzajacego funduszem, z ktérym zwigzane jest ryzyko
operacyjne. Fundusze nie funkcjonujg bowiem samodzielnie. Zabezpieczeniem w tej sytuacji
jest analiza osiaggni¢¢ zarzadzajacego portfelem PE/VC na podstawie analizy wcze$niejszych
jego doswiadczen w kierowaniu innymi funduszami. Fundusze narazone s3 rowniez na
ryzyko plynnosci i ryzyko finansowe w momencie probleméw ze zbyciem posiadanych
w przedsigbiorstwie udzialow oraz braku mozliwosci sfinansowania potrzeb spdlek
portfelowych, co moze znalez¢ odzwierciedlenie w znacznym spadku jego wartos$ci.
Pojawienie si¢ tych problemow moze wynikiem zaniedban w trakcie wyboru strategii
inwestycyjnej czy opracowywaniu umoéw partnerskich z inwestorami. Zrodtem ryzyka
powierniczego zwigzanego z osoba menadzera zarzadzajacego funduszem moze byé
natomiast brak rzetelno$ci w procesie oceny zarzadzajacego funduszem. Zarzadzanie
kapitatem podwyzszonego ryzyka wymaga rowniez statej aktualizacji wiedzy na temat
przepiséw praw i regulacji, co moze zminimalizowa¢ ryzyko niepozadanych skutkéw jego
dziatalnosci (ryzyko prawne/regulacyjne) [por. Zasepa, 2013, s. 16-17, Zasepa, 2010, s. 22,
Brzeg, 2011, s. 111].

3. PROCES INWESTYCYJNY FUNDUSZY PE/VC

Proces inwestycyjny funduszy PE/VC zdefiniowa¢ mozna jako przeplyw s$rodkow
pienieznych pomigdzy inwestorami, funduszem oraz spotkami portfelowymi. Wyr6znié
mozna w nim pie¢ etapow [Wrzesinski, 2008, s. 31-35]:

e fundraising - pozyskanie $rodkéw od inwestorow. Etap ten poprzedzony jest
utworzeniem funduszu i okresleniem zasad jego funkcjonowania;

e selekcje przedsigbiorstw portfelowych — wybor optymalnych przedsigbiorstw, na
podstawie wnikliwej analizy due diligence i rzetelnej wyceny przedsigbiorstwa;

e strukturyzacje transakcji, ktora obejmuje negocjacje transakcji zakonczone
podpisaniem umoéw inwestycyjnych i uruchomieniem $rodkoéw;

e sprawowanie nadzoru wilascicielskiego - celem jest wzrost wartosci finansowanego
przedsigbiorstwa poprzez monitorowanie 1 nadzorowanie jego dziatalnosci,
egzekwowanie praw mniejszosciowych funduszu oraz wsparcie merytoryczne spotki
portfelowej;

e wyjscie z inwestycji — wybor odpowiedniego momentu oraz strategii wyjscia

z inwestycji.
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Zasepa [2010, s.45-46] proces ten dzieli na trzy podstawowe fazy — faze wstepna, faze
zaangazowania kapitatowego z oraz faz¢ dezinwestycji. Na rys. 3 zobrazowano przeptyw

kapitatow pomiedzy uczestnikami rynku PE/VC.

FAZA INWESTYCJI

pieniadze i wsparcie menadzerskie
(wiedza, do$wiadczenie, sie¢ kontaktow)

4

srodki finansowe kapitat SPOLKA
»
INWESTOR > FUNDUSZ ——» PORTEELOWA

oplaty za zarzadzanie . - .
udzialy w przedsigbiorstwie

WYJSCIE Z INWESTYCJI

srodki ze M‘
udziatow/likwidacii

INWESTOR FUNDUSZ

<«

»
>

udziat zarzadzajacych w zyskach

Rys. 3. Przeptyw kapitatéw migdzy uczestnikami rynku PE/VC

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie literatury przedmiotu.

Glownymi dawcami kapitatu w funduszach typu PE/VC sa [por. Zas¢pa, 2010, s.22-25]:

e banki
Tradycyjnie ukierunkowane na finansowanie podmiotéw o stabilnej pozycji rynkowej, pod
wpltywem wzrostu konkurencji w sektorze bankowym rozszerzyly dziatalnos¢ o nowe
instrumenty finansowe, wchodzac do grona najwigkszych inwestorow funduszy private
equity. W celu ograniczenia ryzyka inwestycji dokonuja za posrednictwem
wyspecjalizowanych spolek zaleznych, ktére tworza w oparciu o obowigzujace je normy
ostroznosciowe. Majac na uwadze fakt, ze fundusze pe/vc zasilaja podmioty bedace liderami
innowacyjnosci w gospodarce banki korzystajac z dostepu do nowych technologii majg
szans¢ podnies¢ jakos¢ oferowanych ustug oraz po odniesieniu przez przedsigbiorstwa
sukcesu pozyska¢ cennych klientow. Glownym ich zainteresowaniem sg fundusze private
equity wybierajace do inwestycji przedsigbiorstwa znajdujace sie¢ w pdzniejszych fazach

rozwoju.

o fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe
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Inwestycje w funduszach traktuja jako dlugoterminowa lokate kapitalu osiggajac dodatkowe
korzysSci stosujgc swego rodzaju cross-selling (oferujac swoje produkty ubezpieczeniowe
przedsigbiorstwom udzialowym). Podobnie jak banki cechuje je wysoka awersja do ryzyka
1 do inwestycji wybieraja przedsigbiorstwa w fazie rozwoju i1 ekspansji.

e Kkorporacje

Inwestujag w innowacyjne przedsi¢gbiorstwa zwtaszcza we czesnych fazach rozwoju, dzigki
czemu majg mozliwos¢ dotarcia do nisz rynkowych w czym, osiggajac przewage czasowa
1 technologiczng nad konkurencja, upatruja szansy dywersyfikacji dziatalnosci i dalszego
rozwoju. Przedsigebiorstwa inwestowa¢ mogg na dwa sposoby:

» lokowac swoje nadwyzki finansowe w istniejacych funduszach w celu maksymalizacji
zysku;

» zalozy¢ wlasne fundusze tzw. corporate venture capital i dokonywac inwestycji za ich
posrednictwem, lokujac kapitat w projekty, ktére beda mogly wykorzysta¢ we
wlasnych przedsigwzigciach. Celem inwestycji jest nie tylko osiggniecie zysku, ale
przede wszystkim uzyskanie dostepu do najnowszych metod i technologii oraz
poznanie najnowszych trendéw rynkowych.

Duze firmy po osiagnieciu przez przedsiebiorstwo udziatlowe zysku moga dazy¢ do przejecia
mniejszego innowacyjnego podmiotu.

e instytucje publiczne

Instytucje publiczne inwestycji dokonujg zwykle za posrednictwem programow rzadowych
minimalizujagc  ryzyko utraty kontroli nad finansowanym podmiotem badz straty
zainwestowanych $rodkow finansowych. Inwestuja w przedsigwzigcia, ktore przyczynié
moga si¢ do wzrostu przedsigbiorczosci generujac pozytywne efekty zewnetrzne w postaci
poprawy sytuacji gospodarczej wypranych (gléwnie peryferyjnych) regiondw, ich aktywizacji
czy redukcji bezrobocia.

o fundacje

Celem ich dzialania jest przede wszystkim pomoc mlodym rozwijajacym si¢
przedsigbiorstwom, wspieranie ducha przedsigbiorczosci wsrod mtodych innowatorow
bedacych szansg na wyjscie Polski z ogona innowacyjnosci.

e 0soby prywatne

Czgsto motywatorem ich dziatania jest ch¢¢ zatozenia wlasnego przedsigbiorstwa oraz brak

wystarczajacej wiedzy i1 kapitatu na samodzielne inwestycje. Celem dokonywanych przez
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osoby prywatne inwestycji czesto jest jedynie oczekiwanie osiggni¢cia ponadprzecigtnych
zyskow oraz mozliwos$¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Na decyzje dotyczace celéw i polityki inwestycyjnej funduszy PE/VC wplywa szereg
czynnikow. Ws§rod nich wyrdznia si¢ przede wszystkim wielko$¢ zarzadzanego kapitatu,
stopien rozwoju rynku kapitalowego, uwarunkowania prawne 1 rynkowe, rodzaj
przedsigbiorstw wchodzacych w sktad portfela funduszu oraz kompetencje kadry
menadzerskiej przedsi¢biorstw udziatlowych i funduszy [por. Zasg¢pa, 2010, s. 20-21].
Fundusze moga przyjmowac rézne strategie dzialania — moga specjalizowac si¢ w dane;j
branzy, co jest bardziej ryzykowne, badz lokowa¢ kapitat w rdznego rodzaju przedsiewzigcia
[por. Brzeg, 2011, s. 96]

W cyklu zycia organizacji mozna wyr6zni¢ kilka etapow. Na rys. 4 przedstawiono
kolejne stadia rozwoju przedsigbiorstw oraz mozliwe zrodta, z jakich pozyska¢ moga kapitat.
Jak wspomniano na poczatku opracowania w najwczesniejszych i najbardziej ryzykownych
fazach swojego rozwoju przedsigbiorstwa skorzysta¢ moga z pomocy funduszy venture
capital. W miar¢ rozwoju 1 ekspansji uaktywniajg si¢ fundusze private equity,
a przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ skorzystania z innych alternatywnych zrédet
finansowania swojej dzialalnosci. W tab. 3. przedstawiono charakterystyke poszczegdlnych
faz inwestowania kapitalu podwyzszonego ryzyka oparta na teorii cyklu rozwoju
przedsigbiorstwa.

Tabela 3. Klasyczne stadia rozwoju przedsigbiorstwa w cyklu inwestycji kapitatu podwyzszonego

ryzyka

Stadium rozwoju Charakterystyka

Faza zasiewu jest pierwszym etapem, jaki mozna wyrézni¢ na $ciezce rozwoju
przedsigbiorstwa. Jest to czas narodzin pomystu, powstawania koncepcji
dzialalnos$ci przedsiebiorstwa, czegsto konkretyzacji czy uszczegdtowienia
modelu biznesowego. Etap ten obejmuje czynnosci poprzedzajace zatozenie
przedsigbiorstwa. Wérod nich, po wygenerowaniu pomystu na biznes wyrdznia
sie: ocene szans rynkowych jego powodzenia, rozpoznanie potencjatu
rynkowego oraz sprawdzenie koniunktury branzy. Ryzyko na tym etapie
inwestowania w przedsigwzigcie jest najwigksze. Fundusz angazuje si¢ bowiem
Faza seed w pomyst a nie istniejgce juz przedsigbiorstwo, za$ zyskow moze oczekiwac
(zasiewu) najczgsciej w okresie nie krotszym niz 7 lat. W fazie seed bardzo trudno
pozyska¢ finansowanie z funduszy venture capital, a fundusze private quity nie
inwestuja w przedsiewzigcia na tak wczesnym etapie rozwoju. Wsrod cech
charakterystycznych fazy zasiewu wyrdzni¢ mozna: wysokie ryzyko i koszty
state, dlugi okres inwestycyjny, niewielkie potrzeby kapitalowe
przedsicbiorstwa, najnizszy koszt venture capital, mozliwo$¢ finansowania
dalszych faz rozwoju.

W niektérych opracowaniach spotkaé si¢ mozna rowniez z fazg pre-seed, ktora
obejmuje jedynie etap powstawania pomystu bez studium wykonania projektu
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[por. Podedworna-Tarnowska, 2017, s. 13].

W fazie poczatkowej przedsigbiorstwo juz istnieje. Po weryfikacji rynkowej i
pierwszej konfrontacji z potencjalnymi klientami jego oferta zaczyna osiggac
dojrzato$¢ produktowa. Na tym etapie rozwoju przedsigbiorstwo nie
dysponujac wystarczajacym zabezpieczeniem materialnym  przy
towarzyszacym mu wysokim ryzyku dzialalno$ci ma ograniczone mozliwosci
pozyskania funduszy obcych. Fundusze venture capital czgsto w fazie
poczatkowej dokonuja inwestycji (tzw. initial funding) w przedsigbiorstwa,
ktore jeszcze nie rozpoczely dziatalnosci operacyjnej lub sa w  trakcie
Faza start up zakladania. Zadaniem przedsiebiorstw na tym etapie rozwoju jest udostepnienie
(poczatkowa) potencjalnym klientom prébnej serii produktow/ustug, doskonalenie swojej
oferty produktowej, budowanie sieci dystrybucji, dziatania marketingowe na
rzecz budowania marki oraz stworzenie zespolu pracownikow. Przed
podjeciem decyzji o inwestycji w dane przedsiebiorstwo fundusze venture
capital dokonuja oceny potencjatu jego rozwoju. Opierajg si¢ na analizie
wskaznikéw  finansowych, ocenie kompetencji kadry kierowniczej
potencjalnego odbiorcy kapitalu oraz badaniu rynku i otoczenia
konkurencyjnego. Waznym aspektem jest rowniez oszacowanie mozliwosci
efektywnego wyjscia z inwestycji.

Weczesna faza rozwoju utozsamiana jest z akceptacja oferty przedsiebiorstwa
przez rynek. Przedsigbiorstwo ma szans¢ zdobycia wigkszego udziatu w rynku.
Do najwazniejszych jego zadan nalezy rozwoj zdolnosci produkcyjnych,
zwigkszenie zatrudnienia oraz wzmocnienie systemu sprzedazy. Ryzyko
dziatalnosci jest mniejsze, podobnie jak oceny potencjalu spotki i szans
Faza rozwoju przetrwania na rynku. Przedsigbiorstwo osiaga przychody, jednak nie

pokrywaja one kosztow rozwoju. Fundusze VC sa dla przedsigbiorstw
atrakcyjnym zrédlem finansowania poniewaz nie obcigzaja finansowo
finansowanych podmiotéw. Czgsto tez, ze wzgledu na niepetng dokumentacje
operacyjng okazujg si¢ jedynym zrodlem kapitatu. W zwigzku z mniejszym
ryzykiem oraz rozwojem dzialalno$ci przedsiebiorstw w tej fazie rozwoju
fundusze ponosza wieksze koszty zakupu udziatow.

W fazie ekspans;ji przedsi¢biorstwo zwieksza produkcje i staje si¢ dochodowe.
Potrzeba pozyskania kapitalu ukierunkowana jest na dalszy rozwdj i
osiggnigcie przewagi konkurencyjnej na rynku poprzez dywersyfikacje
geograficzng i produktowa czy zatrudnienie nowych pracownikéw. Ciagly
rozwoj i duze potrzeby kapitalowe rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw sprawiaja
ze atrakcyjno$¢ funduszy VC nadal jest duza. Firmy otrzymujg bowiem
.. niezbedny do rozwoju kapital i wsparcie menadzerskie przy czy w okresie
Faza ekspansji Ce . ,

finansowania (juz krotszym 2-5 lat) nie ponoszg dodatkowych kosztow,
zwigzanych z obstuga kapitalu obcego. Wsparcie funduszy zmienia forme ze
wsparcia operacyjnego bardziej w kierunku wsparcia menadzerskiego. Na tym
etapie rozwoju coraz wiekszym zaangazowaniem wykazuja sie fundusze PE,
ktore dazac do maksymalnego zwigkszenia wartosci finansowanego podmiotu
wspieraja je w osigganiu pozycji lidera branzy, przejmowaniu innych

podmiotow czy wprowadzeniu przedsiebiorstwa na gietde.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [Zasepa, 2010, s. 49-53]
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Na kazdym etapie rozwoju przedsigbiorstwa i w kazdej fazie finansowania zaréwno
fundusze venture capital, jak i private equity wraz z kapitalem dokonujg do finansowanego
podmiotu transferu wiedzy i umiejetnosci oferujac cenne wsparcie menadzerskie. Majac na
uwadze, ze jednym z gldwnych celow strategicznych przedsiebiorstw jest zdobycie stabilnej
przewagi konkurencyjnej [por. Soniewicki, 2017, s. 33] pojecie wiedzy, wynikajacej
z pewnych doswiadczen, wydaje si¢ niezwykle istotnym. Nie tylko w kontek$cie mozliwosci
rozwoju przedsiebiorstwa, ale takze rozpatrywania kosztu utraconych przez przedsigbiorstwo
mozliwosci w zwigzku z utrata pelnej wladzy na prowadzonym przedsigbiorstwem,
wynikajacej ze ,,sprzedazy” swoich udziatow. Analizujac dostepne w literaturze definicje
1 yjecia wiedzy mozna umiejscowi¢ ja migdzy danymi i informacjami a madros$cig [por.
Soniewicki, 2017, s. 13]. Baruk [2006, s.23] interpretuje wiedz¢ jako umiej¢tnosée
przeksztalcania dostgpnych danych i informacji poprzez przypisywanie im okreslonego
znaczenia w zalezno$ci od rozwigzywanego problemu. Fundusze typu PE/VC dostarczajac
do spotek portfelowych srodki finansowe, know-how oraz aktywnie uczestniczac w ich
rozwoju kreuja ich warto$¢ dodang [Por. Brzeg, 2011, s. 98]. Wsparcie menadzerskie
funduszy umozliwia mlodym przedsigbiorstwom wzrost efektywno$ci zarzadzania, rozwoj
pracownikow 1 wzrost ich kompetencji, wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstwa czy
wickszg elastycznos¢ w dostosowywaniu si¢ do potrzeb rynku. Dzigki doswiadczeniu
1 wiedzy zarzadzajacych funduszami podwyzszonego ryzyka spotki portfelowe maja wigksze
szanse przetrwania na konkurencyjnym rynku, gdzie zmienno$§¢ warunkow sprawia,
ze zasoby niematerialne, staja si¢ motorem przewagi konkurencyjnej. Umiejetne
wykorzystanie wiedzy moze bowiem znalez¢ odzwierciedlenie w generowanych zyskach
1 przyczyni¢ si¢ do sukcesu przedsiewziecia, a do$wiadczenia zarzadzajacych funduszem

przyspieszy¢ proces budowania sieci kontaktow [por. Sokot, 2014, s. 101, 122].
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Fazy rozwoju przedsiebiorstwa i inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka
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zaangazowaniem w dziatalnosci, koszty zakupu rynkowej, wsparcie
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Rys. 4. Stadia inwestowania funduszy venture capital i private equity
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie Zasgpa [2010, s. 49-53], Podedworna-Tarnowska [2015, s.
13]

Zakonczeniem procesu inwestycyjnego funduszy PE/VC jest wyjscie z inwestycji
1 zrealizowanie zysku poprzez sprzedaz udziatéw spotki portfelowej. Dezinwestycja
planowana jest juz w momencie negocjacji odbywajacych si¢ przed podpisaniem uméw
inwestycyjnych i w istotny sposob wplywa na strategi¢ rozwoju spoiki. Termin wyjScia

z inwestycji moze by¢ z gbéry okreSlony badz, zwykle w przypadku finansowania
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przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju, moze by¢ zwiazany z osiggnigciem przez
biorce kapitatu wyznaczonych efektow ekonomicznych. Termin dezinwestycji planowany jest
najczesciej na koniec okresu dynamicznego wzrostu wartosci finansowanego podmiotu [Por.
Zasepa, 2010, s. 87-89]. Wsrdd najczesciej stosowanych sposobdéw zakonczenia inwestycji
kapitalowych przez fundusze PE/VC wyr6znia si¢ wprowadzenie spotki portfelowej na gietde
(IPO), pozyskanie strategicznego inwestora branzowego, wykup akcji przez zarzad spoiki
(tzw. wykup menadzerski) czy sprzedaz akcji pozostatym udziatowcom Ilub innemu
funduszowi inwestycyjnemu [www 2]. W przypadku niepowodzenia przedsiewzigcia
nastepuje likwidacja spotki i proba odzyskania przez fundusz czeSci zainwestowanych

srodkow przez sprzedaz aktywow finansowanego podmiotu.

4. VENTURE CAPITAL VS ALTERNATYWNE ZRODEA FINANSOWANIA
STARTUPOW
Inwestycje VC dotycza przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w najwczesniejszych fazach
rozwoju, zwlaszcza startupow [www 1] - nowych bizneséw taczacych niestandardowe
rozwigzania z nowoczesnymi technologiami, odznaczajacych si¢ wysokim potencjalem
rozwoju. Jak niejednokrotnie wspomniano nowopowstajace przedsigwzigcia odznaczaja si¢
wysokim ryzykiem 1 majg problemy z pozyskaniem tradycyjnych zrodet finansowania. Jak
wynika z raportu Polskie Startupy 2017 (badanie przeprowadzone na grupie 621
respondentow) przygotowanego przez fundacje Startup Poland az 62% badanych startupow
utrzymywato si¢ w minionym roku z wlasnych $rodkow, co piagty korzystat za$
z zagranicznego zrodla kapitatu — akceleratora, aniota biznesu czy funduszu VC. W tab. 4
dokonano analizy poréwnawczej wybranych zrodet finansowania dziatalnosci mtodych,

rozwijajacych sie¢ podmiotdw gospodarczych.

Tabela 4. Wybrane Zrodta finansowania przedsigwzigé startupowych

Fundusz VC Anioly biznesu Crowdfunding MetOda.
Bootstrappingu
Inwestycje Inwestorzy Inaczej finansowanie | Metoda
udziatowe w prywatni spoteczne. Forma finansowania
podmioty inwestujacy finansowania przedsiewzigcia
opis niepubliczne. wlasne pienigdze i | kreatywnych gospodarczego

Fundusze w doswiadczenie w | przedsigwzig¢ przez | wylacznie w
zamian za podmioty spotecznosé w oparciu o kapitat
udziaty dokonujg | znajdujace si¢ we | zamian za okre§lone | wlasny.
do zasilanego wczesnych fazach | $wiadczenia zwrotne
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Fundusz VC Anioly biznesu Crowdfunding Metoda_
Bootstrappingu
podmiotu rozwoju w zamian | z wykorzystaniem
transferu za udziaty w rozwigzan
srodkow finansowanych teleinformatycznych.
finansowych oraz | przedsiewzigciach. | Swiadczeniem
know how. zwrotnym moze byc¢,

unikalny bonus,
produkt/ustuga,
ktory powstanie w
wyniku realizacji
przedsigwzigcia,
udziaty
finansowanego
podmiotu czy prawo
do zyskow [www 2]

niezalezno$¢ ograniczona ograniczona w przypadku pelna
finansowanego crowdfundingu
podmiotu udziatowego
ograniczona

inwestowany pienigdze prywatne $rodki dobrowolne wptaty | kapitat wlasny
kapital pozyskane od finansowe, wiedza | ptynace od przedsigbiorcy

inwestorow, i doswiadczenie zainteresowanej

wsparcie danym

menadzerskie przedsiewzigciem

spotecznosci

struktura zorganizowana — | jednorodna — rozproszona — nie kapitat whasny
kapitalu inwestorzy 0soba prywatna mozna okresli¢ pomystodawcy
(rys. 5) dokonujg wptat inwestuje swoj doktadniej liczby przedsiewzigcia

na podstawie kapitat dokonywanych

zobowigzan przez spotecznosé

wynikajacych z wplat

podpisanych

wcCzesnie) umow

inwestycyjnych
cel inwestycji budowanie budowanie powodzenie rozwoj i

wartoséci firmy w | warto$ci firmy w | przedsiewziecia i zwickszenie

celu osiagnigcia
mozliwie
najwyzszych stop
ZWrotu z
zainwestowanego
kapitatu

celu osiagnigcia
mozliwie
najwyzszych stop
zwrotu z
zainwestowanego
kapitatu

odbidr swiadczenia
zwrotnego

wartosci firmy
bez
wykorzystania
kapitatu obcego

warunki
korzystania z
kapitalu

opracowanie
biznesplanu,
wysoki potencjat
rozwoju

wysoki potencjat
rozwoju

przygotowanie
prezentacji projektu
—kreatywnosc,
transparentnos¢ i
budowanie

ograniczanie
kosztow oraz
rygorystyczne
podejscie do
zarzadzania
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Fundusz VC Anioly biznesu Crowdfunding Metoda_
Bootstrappingu
wiarygodnosci ptynnoscia
dynamika wysoka wysoka zalezna od liczby niska
rozwoju wplat
przedsiewziecia
horyzont jednorazowe wptaty | wczesna faza
czasowy dokonywane przez rozwoju
inwestycji 3.7 lat Ospby przedsigbiorstwa
zainteresowane
realizacja
przedsiewzigcia
dostawca aktywny aktywny bierny aktywny
kapitalu
zaangazowanie | bardzo duze duze male bardzo duze
dawcy kapitalu
oddzialywanie | duze srednie $rednie mate
na rozwoj
gospodarki
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu.
Fundusz VC Aniol biznesu Spoleczne finansowanie
Inwestor Inwestor x4 Prywatny
X1 inwestor Inwestor Xi......... n
Inwestor x3
Inwestor Xs
Inwestor @
Inwestor Xe X7 IS \A
(5]
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Rys.5. Struktura kapitatu wybranych Zzrodet finansowania startupow
Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie literatury przedmiotu

Nowe przedsigbiorstwa  rygorystycznie  ograniczajac  koszty  dzialalnos$ci
W poczatkowej fazie rozwoju moga bazowaé na kapitatach wlasnych pomystodawcow.
Mozliwe jest to zwykle w warunkach ograniczonej konkurencji i branz niszowych. W miare
rozwoju jednak potrzeby finansowe podmiotu stajg si¢ coraz wigksze, a mozliwosci
inwestycyjneograniczone. Wowczas podmioty decydujg si¢ na finansowanie zewngtrzne. Na

podstawie analizy pordwnawcze] wybranych Zrédet finansowania startupéw oraz
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wczesniejszych rozwazan zdefiniowano wady 1 zalety finansowania dzialalnosci za pomoca

funduszy venture capital. Wsrod zalet wyrdzni¢ mozna niewatpliwie:

e wsparcie menadzerskie oparte na wiedzy i do$§wiadczeniu zatrudnionych specjalistow
(w przypadku Aniotow Biznesu przedsiewzigcia zasilane sg doradztwem jedynie inwestora
prywatnego), co zwicksza mozliwosci przetrwania spotki portfelowej na konkurencyjnym
rynku i moze mie¢ pozytywny wptyw na wyjscie Polski z ogona innowacyjnosci;

e wicksza niz w przypadku Aniotéw Biznesu czy Crowdfundingu szansa powodzenia
inwestycji, dzigki szczegdtowym analizom rynku i kondycji potencjalnego biorcy kapitatu
(wieksza swiadomos¢ runku i potencjatu rozwoju spotki);

e przewyzszajgce inne zrodla finansowania mozliwosci inwestycyjne funduszu;

e stale monitorowanie dziatalnosci przedsi¢biorstwa oraz mobilizowanie cztonkow spotek
portfelowych do budowania ich wartosci, poprzez aktywne uczestnictwo w radach
nadzorczych i1 zarzadzie oraz zaangazowanie w opracowywanie strategii rozwoju;

e podobnie, jak w przypadku Aniotdw Biznesu i finansowania spolecznego, umozliwienie
realizacji ryzykownych projektow;

e brak biezacych kosztow obstugi dlugu.

Wadami inwestycji venture capital sg natomiast:

e utrata cz¢sciowe] wladzy nad przedsigbiorstwem,;

e wysokie koszty analizy due diligence oraz konieczno$¢ sporzadzenia szczegdlowych
biznesplanoéw (przy braku gwarancji uzyskania finansowego wsparcia funduszu), co czgsto
wymaga zatrudnienia specjalisty;

e dodatkowe obowigzki zwigzane 2z monitorowaniem dzialalnosci spotki przez
zarzadzajacego funduszem (m.in. regularne posiedzenia rady nadzorczej czy okresowe

raportowanie).

PODSUMOWANIE

Fundusze PE/VC s3g istotnym ogniwem rynku finansowego a dokonywane przez nie
inwestycje stwarzajag mozliwosci wzrostu przedsigbiorczosci 1 innowacyjnosci polskiej
gospodarki. Mimo odnotowanego spadku inwestycji PE w kraju w 2016r. Polska nadal
pozostaje najbardziej atrakcyjnym regionem inwestycyjnym Funduszy PE/VC w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Cho¢ przedsiebiorstwa decydujace si¢ o ubieganie o $rodki
z funduszy PE/VC w przypadku zawarcia umowy tracg peing kontrol¢ nad przedsiewzieciem,

zyskujg (szczegodlnie w przypadku podmiotow znajdujacych si¢ we wczesnych fazach
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rozwoju) szans¢ przetrwania 1 budowania silnej marki. Sukces finansowanego
przedsigwziecia zalezy w duzej mierze od sumiennego przygotowania procesu
inwestycyjnego oraz zaangazowania zarzadzajacego funduszem. Rzetelna realizacja
poszczegbdlnych dziatan wynikajacych z funkcji zarzadzania zwigksza bowiem szanse
powodzenia przedsiewzigcia przez osiggnigecie mozliwie wysokiego przyrostu wartosci
finansowanego podmiotu i korzystne wyjscie z inwestycji

Rozw¢j sektora PE/VC w Polsce wspiera Polskie Stowarzyszenie Inwestorow
Kapitatowych. Gtéwnym celem dziatalno$ci stowarzyszenia jest utatwienie inwestycji oraz
reprezentowanie interesOw uczestnikow tego fragmentu rynku finansowego. Obecnie do
stowarzyszenia nalezy 126 cztonkow - 54 przedstawicieli funduszy PE/VC (tzw. cztonkoéw
zwyczajnych) oraz 72 przedsigbiorstwa doradcze dziatajace na rzecz sektora (tzw. cztonkow

wspierajacych) [www 4].
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