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Synopsis. Procesy globalizacji spowodowaly zwigkszenie liczby transakcji zawieranych przez fundusze private
equity poza granicami ich macierzystego kraju. Ekspansja migdzynarodowa funduszy PE jest rowniez widoczna w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Identyfikacja roznic w strategiach inwestycyjnych funduszy private equ-
ity w tych krajach oraz stosowanych metod minimalizacji ryzyka jest gléwnym celem niniejszego opracowania.

Wstep

Realizacja innowacyjnych projektow dla wiekszosci przedsiebiorstw wymaga pozyskania kapi-
talu zewnetrznego. Ze wzgledu na duze ryzyko, zwiazane z tego typu projektami, banki ograniczaja
zakres ich finansowania, szczegdlnie w czasach kryzysu finansowego, a ich miejsce zajmuja fundu-
sze wysokiego ryzyka (fundusze private equity), ktore sa w krajach wysoko rozwinigtych jednym
z najwazniejszych pozabankowych zrodet finansowania matych i Srednich przedsigbiorstw inno-
wacyjnych. Oprdcz kapitalu wlascicielskiego (ang.equify) fundusze oferuja spétkom korzysci do-
datkowe, ktére przyczyniaja si¢ do poprawy konkurencyjnosci tych firm na rynku lokalnym i
ponadregionalnym.

Celimetoda badan

Procesy globalizacji spowodowaty zwigkszenie liczby transakcji zawieranych przez fundusze
private equity poza granicami ich macierzystego kraju. Ekspansja migdzynarodowa funduszy PE
jest rowniez widoczna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Identyfikacja réznic w strate-
giach inwestycyjnych funduszy private equity w tych krajach oraz stosowanych metod minimali-
zacjiryzyka jest gtéwnym celem niniejszego opracowania.

Do analizy tego zagadnienia wykorzystano dane Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capi-
tal/Private Equity (EVCA) w przekroju branzowym, ktdry reprezentuje kierunki inwestowania
(sektory gospodarki) firm zarzadzajacych funduszami. EVCA jest zrzeszajacym ponad 950 czton-
kéw stowarzyszeniem, nienastawionym na zysk, powotanym w 1983 roku. Zrzesza podmioty ak-
tywne na europejskim rynku private equity: spotki zarzadzajace funduszami private equity, inwe-
storéw instytucjonalnych, banki inwestycyjne i spotki doradcze zwiazane z sektorem private
equity. Wykorzystano takze wybrane dane z raportow Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Ka-
pitatowych (PSIK), skupiajacego fundusze funkcjonujace w Polsce, m.in. dotyczace zrddet pozy-
skania kapitatu przez fundusze, podziatu inwestycji pod wzgledem etapu rozwoju spéiki czy struk-
tury branzowej inwestycji. ]

Analizie poddano dane z tych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérych istnieja krajo-
we stowarzyszenia inwestorow kapitalowych, zrzeszone w EVCA i stosujace jej standardy doty-
czace wyceny spotek portfelowych i raportowania inwestorom, tj. Bo$ni i Hercegowiny, Bulgarii,
Chorwacji, Czarnogory, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Macedonii, Polski, Rumunii, Serbii, Stowacji,
Stowenii i Wegier.

Nalezy zaznaczy¢, ze szczegolowe informacje na temat stosowanych strategii inwestycji sa
trudno dostepne ze wzgledu na niepubliczny charakter tego segmentu rynku.
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Pojecie inwestycji private equity/ venture capital

Postepujace zroznicowanie wynikajace z rozwoju rynku private equity (skrét PE) zaréwno w
skali globalnej, jak i regionalnej wymaga sprecyzowania stosowanych poje¢. W literaturze spotyka
si¢ rézne definicje terminu private equity. Private equity najczesciej definiowany jest w Polsce
zgodnie z przyjeta definicja European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA),
wedtug ktdrej sq to srednio i dlugoterminowe inwestycje polegajqce na nabywaniu akcji/udzia-
16w przedsiebiorstw nienotowanych na gieldzie papieréw wartosciowych w celu osiqgniecia
zysku wynzka]qcego z przyrostu wartosci przedsiebiorstwa [Swiderska 2008]. W innej definicji
zwraca si¢ uwage na ryzyko: ,, private equity jest kapitalem wysokiego ryzyka obejmujqcy wszyst-
kie fazy rozwoju spotki, w tym venture capital (skrét VC) jako kapital PE inwestowany we
wezesnych fazach rozwoju spotki” [Panfil 2005].

Do zalet finansowania przedsiebiorstw przez PE nalezy zaliczy¢, oprocz dostarczania kapitatu
rowniez to, ze fundusze udzielaja pomocy w zakresie zarzadzania. W definicji zwracajacej uwage
na ten aspekt korzysci dla przedsigbiorstwa stwierdza sie, ze ,,private equity to srednio- i dlugo-
terminowe inwestycje o charakterze udzialowym, zwykle na rynku niepublicznym, potqczone ze
wsparciem menedzerskim, ktore majq szanse osiqgniecia ponadprzecietnego wzrostu wartosci
w okreslonym przez inwestora okresie” [Sobanska, Sieradzan 2004].

Jedna z form inwestycji PE sa inwestycje venture capital. Termin venture capital byt stosowa-
ny wezesniej i oznaczal inwestycje o wysokim poziomie ryzyka w przedsigbiorstwa we wezesnych
fazach rozwoju, szczegdlnie dzialajace w sektorze nowych technologii. Na to, ze jest to kapitat
wnoszony do malych i §rednich przedsigbiorstw zwraca uwage Wectawski [1997], wedlug ktorego
venture capital (VC) jest to ,, kapital wlasny wnoszony na ograniczony okres przez inwestoréw
zewnetrznych do malych i Srednich przedsiebiorstw dysponujqcych innowacyjnym produktem,
metodq produkcji bqdz ustugq, ktore nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiec
stwarzajq wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji... ”. Rozwoj rynku VC i inwestycje w pdzniej-
szych etapach rozwoju przedsigbiorstwa w tym coraz powszechniejsze wykupy menedzerskie spo-
wodowaly pojawienie si¢ szerszego terminu private equity [Wrzesinski 2006]. Private equity, w
ujeciu stosowanym przez instytucje funkcjonujace w tym segmencie rynku obejmuje trzy rodzaje
kapitatu: venture capital, $srodki przeznaczone na wykupy przedsigbiorstw (buy out) oraz mezzani-
ne capital. Poszczegolne kapitaly, tworzace te trzy odrgbne segmenty rynku PE, determinowane sa
przez takie czynniki, jak: rodzaj inwestora, przedmiot inwestycji, wolumen transakcji, sposob reali-
zacji dochodu i zakonczenia inwestycji [ Wectawski 2008].

Rodzaje i metody minimalizacji ryzyka w dzialalno$ci funduszy PE

Fundusze PE narazone sa na dwa podstawowe rodzaje ryzyka: rynkowe i zwiazane z osobami
zarzadzajacymi przedsigbiorstwem, do ktérego wnoszone sa udzialy, okre$lane w literaturze przed-
miotu jako ryzyko agencji (ang. agency risk) [Fiet 1995]. Ryzyko rynkowe wynika z niepewnosci co
do takich czynnikow, jak: wielko$¢ i dynamika popytu na produkt, dziatalno$¢ konkurencji, poten-
cjat rozwoju rynku. Dodatkowo ryzyko rosnie, gdy zmienia si¢ otoczenie przedsigbiorstwa i sektor,
w ktérym funkcjonuje: preferencje klientdw, pojawienie si¢ substytutow, dostawcy. Drugi rodzaj
ryzyka zwiazany jest z tzw. konfliktem agencji, typowym dla inwestycji PE, ktory moze si¢ ujawnic,
gdy wystapi rozbieznos¢ celu wlasciciela i zarzadzajacego. Teoria agencji (zaliczana do nurtu eko-
nomii instytucjonalnej) traktuje przedsiebiorstwo jako organizacje, ktérej podstawe stanowi uktad
kontraktow pomigdzy réznymi interesariuszami, ktérzy dazac do maksymalizacji swojej uzyteczno-
$ci powoduja powstanie konfliktu intereséw. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, gdy fundusz PE
jako nowy wilasciciel (pryncypat) przekazuje menedzerowi (agentowi) zarzadzanie przedsigbior-
stwem wraz z uprawnieniami do podejmowania decyzji. Jezeli byty wlasciciel przedsiebiorstwa
(agent), po wejsciu funduszu PE petni funkcj¢ menedzera, to nie ma juz 100% udziatu w kapitale
wlasnym. Agent zarzadzaj acy przedswblorstwem realizujac cele funduszu moze takze podejmowac
decyZJe majace na celu osiaganie korzysci ubocznych dla siebie kosztem pozostatych udziatow-
cow. Wtedy asymetria informacji moze spowodowac problem ryzyka moralnego (ang. moral ha-
zard), araczej swoistej pokusy naduzycia polegajacej na podejmowaniu przez menedzerow dziatan
w swoim wlasnym interesie w sytuacji gdy fundusz PE nie jest w stanie nadzorowac tych wszyst-
kich dziatan, czgsto niewidocznych z zewnatrz [ Kut, Smolarski 2006].
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Wilasciwe zarzadzanie ryzykiem jest fundamentem sukcesu inwestycji typu PE, a wsréd wielu
metod minimalizacji ryzyka do najczesciej stosowanych na rozwinietych rynkach finansowych
nalezy zaliczy¢ nastepujace:

1. Odpowiednia metodyka ewaluacji (oceny) i analizy projektu, w oparciu o dane zebrane z wyko-
rzystaniem réznych technik, prowadzace do wyboru takiego, ktory ma najwigksze szanse po-
wodzenia na docelowym rynku, co jest szczegdlnie istotne na etapie przedinwestcyjnym.

2. Dywersyfikacja portfela funduszu przez inwestowanie zaréwno w przedsigbiorstwa prowadza-
ce dziatalno$¢ w roznych sektorach gospodarki, jak i bedace w innych fazach rozwoju badz
etapach finansowania swoich inwestycji [Norton, Tenebaum 1993].

3. Nabywanie udzialéw w przedsigbiorstwie (dostarczanie kapitatu) etapami, stopniowo w miare
realizacji inwestycji czgsto w oparciu o akcje uprzywilejowane.

4. Tworzenie konsorcjow funduszy VC w celu realizacji jednego projektu — ograniczenie ryzyka
do wysokos$ci wniesionego kapitatu.

5. W celu minimalizacji ryzyka agencji stosowana jest strategia opierajaca si¢ na kontraktach
menedzerskich zawieranych na czas okreslony i skrupulatnym monitoringu sytuacji przedsig-
biorstwa po nabyciu udziatéw.

Inwestycje funduszy PE w Europie Srodkowo-Wschodniej

Jednym z miernikow stosowanych do okre-

$lenia poziomu rozwoju krajowego rynku PE jest Czechy
wskaznik penetracji kapitatu podwyzszonego ry-

zyka, rozumiany jako stosunek dokonywanych Polska
tego rodzaju inwestycji do poziomu PKB. W 2007 Ilandia
roku do krajow o najwickszym wskazniku pene- )
tracji PE nalezaly: Bulgaria (1,9%) i Szwecja (1,2%). Niemcy
Dla Polski wskaznik ten przybiera wartos$¢ 0,2% Wegry

PKB (rys. 1). Szacuje sie, ze od poczatku trans-
formacji ustrojowej w Polsce fundusze PE przy-
ciagnetly do polskich spotek inwestycje o warto-
$ci okoto 2 mld euro [Biata ksigga, Inwestycje...
2007].

Zaangazowanie private equity w gospodar-
ce w relacji do PKB w Polsce i pozostatych kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej stanowi po- 0 0,5 1 15 2

Europa ($rednia)
Francja
Szwecja

Butgaria

lowe tego, co w Europie Zachodniej, co $wiadczy
o duzym potencjale rozwoju rynku PE w tym re-
gionie Europy.

Struktura branzowa inwestycji funduszy PE w

Rysunek 1. Inwestycje PE jako %PKB w wy-
branych krajach UE na koniec 2007 r. [%]
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Cen-
tral and Eastern Europe Statistics.... 2007.

krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w 2007

roku byla bardziej zr6znicowana pod wzgledem zaangazowanych §rodkow w poszczegolne sektory
niz w 2006 (tab.1). Naklady inwestycyjne funduszy w 2007 roku w 66% koncentrowaly si¢ w 5
branzach (ustugi finansowe, transport, telekomunikacja, produkty przemystowe i dla biznesu, nauki
biologiczne) w poréwnaniu do zaangazowania na poziomie 70% tylko w 2 sektorach w 2006 r.
(telekomunikacja i chemia). Duzy wptyw na decyzje funduszy dotyczace alokacji srodkéw maja aktu-
alne trendy inwestycyjne, cykle gospodarcze i podaz interesujacych projektéw w danej branzy.

O ile w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej mozna dostrzec zré6znicowanie branzowe inwe-
stycji, to dywersyfikacja ze wzgledu na stadium rozwoju spolek jest bardzo zblizona (tab. 2).
Mozna wytlumaczy¢ to tym, ze zarzadzajacy funduszami czgsto o charakterze globalnym a prowa-
dzacymi takze dziatalnos¢ w Polsce, postepuja podobnie jak w swoich krajach macierzystych lub
innych krajach regionu.

Fundusze staraja si¢ redukowac ryzyko, ktérego poziom jest znacznie wyzszy w przypadku
inwestycji w przedsi¢biorstwa krétko dziatajace, ktdrych zarzad charakteryzuje si¢ krotka historia
skutecznego zarzadzania, a inwestorzy nie moga polegac na sygnatach plynacych zrynku genero-
wanych przez produkty firmy, ktorych jeszcze nie ma. Na tym etapie asymetria informacji pomigedzy
funduszami PE a firma jest szczegdlnie duza. Z uplywem czasu (wiek firmy) poziom niepewnosci
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Tabela 1. Struktura branzowa inwestycji funduszy PE w krajach Europy $rodkowo-Wschodniej
w latach 2006-2007

Branza 2006 2007
[mIn [%] [min | [%]
EUR] EUR]
Budownictwo 36,7 22 659 | 22
Chemia i gospodarka materiatowa 6836| 41,0 2277 | 76
Dobra konsumpcyjne 66,3| 4,0 1872 | 6,2
Energetyka i ochrona $rodowiska 95 0,6 1275 | 4,2
Nauki biologiczne (branza medyczna, farmaceutyczna, biotechnologia) 3,0/ 02 300,7 | 10,0
Nieruchomosci 0,0 0,0 91,6 3,0
Produkty przemystowe i dla biznesu 141,9 8,5 3419 | 11,4
Rolnictwo 31,6 1,9 11,3 | 04
Sprzet komputerowy i elektroniczny 499| 3,0 1633 | 54
Telekomunikacja 487,7| 29,2 719,8 | 24,0
Transport 11,6 0,7 301,6 | 10,0
Ustugi konsumpcyjne- inne 0,0 0,0 1327 | 44
Ustugi finansowe 632 3.8 318,8 | 10,7
Ustugi przemystowe i dla biznesu 10,1 0,6 143 | 05
Inne — niesklasyfikowane 72,0, 43 08| 0,0
Inwestycje ogétem 1667,1| 100 | 3005,1| 100

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics... 2007.

stopniowo si¢ obniza. Wysoki poziom ryzyka zwiazany z finansowaniem przedsiebiorstw na wcze-
snym etapie rozwoju jest spowodowany nierozpoznanym dokladnie popytem, niepewnoscia co do
dostepnych zasobow czy kadry zarzadzajacej. Dodatkowo, jezeli gléwnym atutem przedsig¢bior-
stwa jest produkt o wysokim stopniu innowacyjnosci, to jednoczesnie wystepuje wysoki poziom
niepewnosci co do tego czy np. da sie go technicznie wytworzy¢, czy konkurenci sa w stanie go
wytworzy¢ lub juznim dysponuja, jak przyjmie si¢ na rynku.

Z jednej strony okreslenie potencjalnego popytu na zupetnie nowy produkt jest duza niewia-
doma, ale jest rowniez tak, ze takie projekty stwarzaja szans¢ na ponadprzecigtng stopg zwrotu. W
przypadku sukcesu moga da¢ przedsigbiorstwu pozycje monopolisty lub co najmniej ,,pierwsze-
go” narynku. Wigksze ryzyko wystapi, gdy inwestycja bedzie dotyczyta zupetnie nowego produk-
tu, a mniejsze w przypadku inwestycji w rozwoj produktu juz istniejacego. Swiadectwem asekura-
cyjnej postawy funduszy PE jest minimalny (0,1%) udziat inwestycji na etapie zasiewow w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej (tab. 2).

Tabela 2. Struktura inwestycji PE w Europie w 2007 wedtug stadiow rozwoju spétek

Stadium rozwoju Europa (razem) . Kraje Europy Polska
spotki Srodkowo-Wschodniej
kwota [%] kwota [%] kwota [%]

inwestycji inwestycji inwestycji

[min EUR] [min EUR] [min EUR]
Zasiew 170,7 0,2 3,7 0,1 2,5 04
Start-up 22871 3,2 242 0,8 1,8 0,3
Ekspansja 9 665,3 13,4 388,2 12,9 131,3 19,2
Restrukturyzacja 150,0 0,2 6,0 0,2 1,3 0,2
Wykupy i refinansowanie 59 8924 83,0 2583,0 86,0 546,7 80,0
Razem w 2007 . 72 165,5 100,0 3 005,1 100,0 683,6 100,0
Razem w 2006 r. 67 807,5 1667,0 303,0

Zrédio: www.ppea.org.pl/new/rynek_private_equity 2007 (30.12.2008) oraz Central and Eastern Europe
Statistics... 2007.
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Struktura inwestycji PE w Polsce

Zainteresowanie inwestoréw PE okreslonymi segmentami rynku w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej uwarunkowane jest takze atrakcyjnoscia lokalnego obszaru inwestycyjnego. Zarza-
dzajacy funduszami biora pod uwage strukture lokalnego rynku, np. jego rozdrobnienie w Polsce
lub prognozowany wzrost popytu. Przyktadem moga by¢ inwestycje o warto$ci 133 mln euro w
2007 (tab. 3) wushugi finansowe w Polsce (19,5% ogdlnych nakladow), glownie w spotki zajmujace
si¢ windykacja dtugéw, ktérych obroty, w ocenie zarzadzajacych, maja duze szanse dynamicznego
wzrostu w dobie kryzysu finansowego. W poréwnaniu do innych krajow z Europy Srodkowo-
Wschodniej, w Polsce fundusze PE nie angazuja si¢ w finansowanie rolnictwa. Wynika to z indy-
widualnych strategii inwestycyjnych firm zarzadzajacych funduszami funkcjonujacymi w Polsce.
Zarzadzajacy funduszami deklaruja np. nieche¢ do inwestycji w nierozwojowych sektorach lub
stwarzajacych problemy spoleczne, jak huty i kopalnie czy wrecz omijaja inwestycje zwiazane z
przemystem zbrojeniowym, tytoniowym, alkoholowym [Sobanska, Sieradzan 2004].

Tendencja $wiatowa, wystepujaca w sektorze PE, jest koncentracja kapitalu, znajdujaca od-
zwierciedlenie réwniez na rynku polskim. Najwigkszymi inwestorami staja si¢ duze instytucje finan-
sowe, ktore same podlegaja konsolidacji. Zwigksza si¢ wartos¢ srodkéw zaangazowanych w po-
szczegolne projekty, np. w 2006 $rednia wielkos¢ inwestycji funduszy PE/VC majacych siedzibe w
Polsce, wzrosta o 1,6 mln euro w poréwnaniu do 2005' .

Poszczegodlne fundusze PE funk-
cjonujace w Polsce maja wlasna poli-  Tabela 3. Struktura branzowa inwestycji funduszy PE/NC
tyke inwestycyjna, ktora preferuje ~ w roku 2007 (Polska)
wybrane branze, regiony lub etapy |Wyszczegélnienie Kwota inwestycji | Liczba
rozwoju przedsigbiorstwa. Najwiek- [min EUR]| % | SPotek
sze fundusze PE aktywnie dzialajace

. Chemia i gospodarka materiatowa 0,9 0,1 1
w Polsce sa zrzeszone w Polskim Sto- X
. . . Branza medyczna, farmaceutyczna, 102,8 15,0 5
warzyszeniu Inwestorow Kapitato- | . :
R ; biotechnologia
wych (PSiK) jako tzw. cztonkowie
. . : T 26,3 3,8 5
zwyczajni. Kazdy z funduszy zrzeszo- —— -
Telekomunikacja i media 11,8 1,7 17

nych w PSiK ma indywidualnie okre- : —
$lona minimalna i maksymalng wiel- |Dobra konsumpcyjne — produkcja i
ko$¢ inwestycji. Wykazuja one duzq | 9YStvPUGa 74,7 109 6

dywersyfikacje branzowa, finansujac Branza konsumpcyjna — inne 6,3 0,9 4
projekty zréznych niezwiazanych ze ~ |Produkcja dla biznesu 138,2 20,2 11
sobg sektorow, jak energetyka, bio-  |Ustugi dla biznesu 2,6 04 1
technologia, I'T, chemia. Najwigkszym | Transport 11,7 16,3 2
zainteresowaniem funduszy PE pro- - [gudownictwo 12,8 19| 3
wadzag;ych fiZl.aJ(ah’IOSC w Polsce cie-  |Energetyka i surowce 62.0 9.1 5
szyly sie spolki z sektoréw produkcji Ustugi finansowe 1335 195 5
dla biznesu (138 mIn EUR), ushug fi- 9t Ananso ’ *
Inwestycje ogotem 683,6 100,0 65

nansowych (133 mln EUR) oraz L
transportu (tab. 3). W sumie fundu- Zrédto: www.ppea.org.plinew/ rynek_private_equity_2007 (30.12.2008).
sze zainwestowaly 683,6 mln euro w

2007 r. Warto zaznaczy¢, ze kapitaly funduszy PE funkcjonujacych w Polsce pochodza przede wszyst-
kim od inwestoréw zagranicznych. Wedlug danych zebranych przez European Private Equity nad
Venture Capital Association (EVCA) polskie fundusze PE/VC, w 2006 pozyskaty 937 mIn euro nowych
kapitalow, z tego 69,8% pochodzito ze zrodet europejskich, 26,4% z pozaeuropejskich, a jedynie 3,8% ze
zrodet krajowych [http://www.ppea.org.pl/new/rocznik2006.php.(30.12.2008)].

Specjalizacja branzowa funduszy czg¢sto podyktowana jest strategia funduszu wynikajaca ze
specyfiki rynku, tendencji rynkowej lub umowy zawartej pomigdzy spdtka zarzadzajaca funduszem
a inwestorami, ktdrych $rodki stanowia kapitat funduszu. Warto jednak zaznaczyé, ze w 2007 r.
ogo6lna wartos$¢ inwestycji PE/VC w Polsce, byta najwieksza w regionie, wzrosta ponad dwukrotnie
w porownaniu do 303 mln euro w 2006 r., jakkolwiek wyzsza dynamike wzrostu zanotowata Butga-
ria, Rumunia, Serbia i kraje nadbaltyckie [Central and Eastern Europe Statistics... 2007].

' www.ppea.org.pl/new/rocznik2006.php (30.12.2008).
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Podsumowanie

1. Inwestycje private equity we wczesne fazy rozwoju spoiki, tj. zasiewu i startu w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, stanow1q tylko kilka procent warto$ci ogotu inwestycji na tym rynku.
Dominuja inwestycje w pdzniejszych fazach rozwoju przedsigbiorstwa, co jest jedna z typo-
wych metod minimalizacji ryzyka stosowanych przez fundusze PE.

2. Wystepuje dywersyfikacja sektorowa inwestycji funduszy PE w poszczegdlnych krajach. Jej
skala i wielko$¢ zaangazowanych srodkéw w poszczegolne segmenty rynku jest determinowa-
na politykq inwestycyjna zarzadzajacych funduszami, kt(’)rej podstawowym celem jest osia-
gniecie okreslonej stopy zwrotu przy zatozonym poziomie ryzyka.

3. Zaangazowanie PE w gospodarce w relacji do PKB w Polsce i pozostatych krajach Europy Srod-
kowo- WschodmeJ stanowi potowe tego, co w Europie Zachodniej. Swiadczy to o duzym poten-
cjale rozwoju rynku PE szczegolnie polskiego, ktory jest najwiekszy w tym regionie Europy.

4. Fundusze PE moga stanowi¢ alternatywe dla tradycyjnych zrédel finansowania dla tych pol-
skich przedsigbiorstw z sektora MSP, ktore znajduja sie w pozniejszych etapach rozwoju, po-
siadaja innowacyjny produkt/ustuge oraz doswiadczona kadre zarzadzajaca, ktéra zna i akcep-
tuje taka forme realizowania inwestycji.
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Summary

Globalization has increased the number of cross-border deals sand the number of funds expanding into
different geographic area. Comparing investments activity of private equity funds to GDP, the European Central
and Eastern region is still far below Europe as a whole. In 2007, investment as a percentage of GDP in Poland was
0,22% while 0,57% was European average. Central and Eastern Europe private equity investments in 2007 were
more broadly distributed among sectors than in 2006. Comparing the distribution of investments types to Europe as
a whole, seed and start-up investments are at a much lower level in Central and Eastern Europe. Risk management
in various forms is fundamental to the success of private equity fund. Therefore, it is not surprising that portfolio
diversification across investment stages and industries are a method of controlling risk also in Central and Eastern
European countries.
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