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Synopsis. Procesy globalizacji spowodowa³y zwiêkszenie liczby transakcji zawieranych przez fundusze private
equity poza granicami ich macierzystego kraju. Ekspansja miêdzynarodowa funduszy PE jest równie¿ widoczna w
krajach Europy �rodkowo-Wschodniej. Identyfikacja ró¿nic w strategiach inwestycyjnych funduszy private equ-
ity w tych krajach oraz stosowanych metod minimalizacji ryzyka jest g³ównym celem niniejszego opracowania.

Wstêp
Realizacja innowacyjnych projektów dla wiêkszo�ci przedsiêbiorstw wymaga pozyskania kapi-

ta³u zewnêtrznego. Ze wzglêdu na du¿e ryzyko, zwi¹zane z tego typu projektami, banki ograniczaj¹
zakres ich finansowania, szczególnie w czasach kryzysu finansowego, a ich miejsce zajmuj¹ fundu-
sze wysokiego ryzyka (fundusze private equity),  które s¹ w krajach wysoko rozwiniêtych jednym
z najwa¿niejszych pozabankowych �róde³ finansowania ma³ych i �rednich przedsiêbiorstw inno-
wacyjnych. Oprócz kapita³u w³a�cicielskiego (ang.equity) fundusze oferuj¹ spó³kom korzy�ci do-
datkowe, które przyczyniaj¹ siê do poprawy konkurencyjno�ci tych firm na rynku lokalnym i
ponadregionalnym.

Cel i metoda badañ
Procesy globalizacji spowodowa³y zwiêkszenie liczby transakcji zawieranych przez fundusze

private equity poza granicami ich macierzystego kraju. Ekspansja miêdzynarodowa funduszy PE
jest równie¿ widoczna w krajach Europy �rodkowo-Wschodniej. Identyfikacja ró¿nic w strate-
giach inwestycyjnych funduszy private equity w tych krajach oraz stosowanych metod minimali-
zacji ryzyka jest g³ównym celem niniejszego opracowania.

Do analizy tego zagadnienia wykorzystano dane Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capi-
tal/Private Equity (EVCA) w przekroju bran¿owym, który reprezentuje kierunki inwestowania
(sektory gospodarki) firm zarz¹dzaj¹cych funduszami. EVCA jest zrzeszaj¹cym ponad 950 cz³on-
ków stowarzyszeniem, nienastawionym na zysk, powo³anym w 1983 roku. Zrzesza podmioty ak-
tywne na europejskim rynku private equity: spó³ki zarz¹dzaj¹ce funduszami private equity, inwe-
storów instytucjonalnych, banki inwestycyjne i spó³ki doradcze zwi¹zane z sektorem private
equity. Wykorzystano tak¿e wybrane dane z raportów Polskiego Stowarzyszenia Inwestorów Ka-
pita³owych (PSIK), skupiaj¹cego fundusze funkcjonuj¹ce w Polsce, m.in. dotycz¹ce �róde³ pozy-
skania kapita³u przez fundusze, podzia³u inwestycji pod wzglêdem etapu rozwoju spó³ki czy struk-
tury bran¿owej inwestycji.

Analizie poddano dane z tych krajów Europy �rodkowo-Wschodniej, w których istniej¹ krajo-
we stowarzyszenia inwestorów kapita³owych, zrzeszone w EVCA i stosuj¹ce jej standardy doty-
cz¹ce wyceny spó³ek portfelowych i raportowania inwestorom, tj. Bo�ni i Hercegowiny, Bu³garii,
Chorwacji, Czarnogóry,  Czech, Estonii, Litwy, £otwy,  Macedonii, Polski, Rumunii, Serbii, S³owacji,
S³owenii i Wêgier.

Nale¿y zaznaczyæ, ¿e szczegó³owe informacje na temat stosowanych strategii inwestycji s¹
trudno dostêpne ze wzglêdu na niepubliczny charakter tego segmentu rynku.
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Pojêcie inwestycji private equity/ venture capital
Postêpuj¹ce zró¿nicowanie wynikaj¹ce z rozwoju rynku private equity (skrót PE) zarówno w

skali globalnej, jak i regionalnej wymaga sprecyzowania stosowanych pojêæ. W literaturze spotyka
siê ró¿ne definicje terminu private equity. Private equity najczê�ciej definiowany jest w Polsce
zgodnie z przyjêt¹ definicj¹ European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA),
wed³ug której s¹ to �rednio i d³ugoterminowe inwestycje polegaj¹ce na nabywaniu akcji/udzia-
³ów przedsiêbiorstw nienotowanych na gie³dzie papierów warto�ciowych w celu osi¹gniêcia
zysku wynikaj¹cego z przyrostu warto�ci przedsiêbiorstwa [�widerska 2008]. W innej definicji
zwraca siê uwagê na ryzyko: �private equity jest kapita³em wysokiego ryzyka obejmuj¹cy wszyst-
kie fazy rozwoju spó³ki, w tym venture capital (skrót VC) jako kapita³ PE inwestowany we
wczesnych fazach rozwoju spó³ki� [Panfil 2005].

Do zalet finansowania przedsiêbiorstw przez PE nale¿y zaliczyæ, oprócz dostarczania kapita³u
równie¿ to, ¿e fundusze udzielaj¹  pomocy w zakresie zarz¹dzania.  W definicji zwracaj¹cej uwagê
na ten aspekt korzy�ci dla przedsiêbiorstwa stwierdza siê, ¿e �private equity to �rednio- i d³ugo-
terminowe inwestycje o charakterze udzia³owym, zwykle na rynku niepublicznym, po³¹czone ze
wsparciem mened¿erskim, które maj¹ szansê osi¹gniêcia ponadprzeciêtnego wzrostu warto�ci
w okre�lonym przez inwestora okresie� [Sobañska,  Sieradzan 2004].

Jedn¹ z form inwestycji PE s¹ inwestycje venture capital. Termin venture capital by³ stosowa-
ny wcze�niej i oznacza³ inwestycje o wysokim poziomie ryzyka w  przedsiêbiorstwa we wczesnych
fazach rozwoju, szczególnie dzia³aj¹ce w sektorze nowych technologii. Na to, ¿e jest to kapita³
wnoszony do ma³ych i �rednich przedsiêbiorstw zwraca uwagê  Wêc³awski [1997], wed³ug którego
venture capital (VC) jest to �kapita³ w³asny wnoszony na ograniczony okres przez inwestorów
zewnêtrznych do ma³ych i �rednich przedsiêbiorstw dysponuj¹cych innowacyjnym produktem,
metod¹ produkcji b¹d� us³ug¹, które nie zosta³y jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiêc
stwarzaj¹ wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji...�. Rozwój rynku VC i inwestycje w pó�niej-
szych etapach rozwoju przedsiêbiorstwa w tym coraz powszechniejsze wykupy mened¿erskie spo-
wodowa³y pojawienie siê szerszego terminu private equity [Wrzesiñski 2006]. Private equity, w
ujêciu stosowanym przez instytucje funkcjonuj¹ce w tym segmencie rynku obejmuje trzy rodzaje
kapita³u: venture capital, �rodki przeznaczone na wykupy przedsiêbiorstw (buy out) oraz mezzani-
ne capital. Poszczególne kapita³y, tworz¹ce te trzy odrêbne segmenty rynku PE, determinowane s¹
przez takie czynniki, jak: rodzaj inwestora, przedmiot inwestycji, wolumen transakcji, sposób reali-
zacji dochodu i zakoñczenia inwestycji [Wêc³awski 2008].

Rodzaje i metody minimalizacji ryzyka w dzia³alno�ci funduszy PE
Fundusze PE nara¿one s¹ na dwa podstawowe rodzaje ryzyka: rynkowe i zwi¹zane z osobami

zarz¹dzaj¹cymi przedsiêbiorstwem, do którego wnoszone s¹ udzia³y, okre�lane w literaturze przed-
miotu jako ryzyko agencji (ang. agency risk) [Fiet 1995]. Ryzyko rynkowe wynika z niepewno�ci co
do takich czynników, jak: wielko�æ i dynamika popytu na produkt, dzia³alno�æ konkurencji, poten-
cja³ rozwoju rynku. Dodatkowo ryzyko ro�nie, gdy zmienia siê otoczenie przedsiêbiorstwa i sektor,
w którym funkcjonuje: preferencje klientów, pojawienie siê substytutów, dostawcy.  Drugi rodzaj
ryzyka zwi¹zany jest z tzw. konfliktem agencji, typowym dla inwestycji  PE, który mo¿e siê ujawniæ,
gdy wyst¹pi rozbie¿no�æ celu w³a�ciciela i zarz¹dzaj¹cego. Teoria agencji (zaliczana do nurtu eko-
nomii instytucjonalnej) traktuje przedsiêbiorstwo jako organizacjê, której podstawê stanowi uk³ad
kontraktów pomiêdzy ró¿nymi interesariuszami, którzy d¹¿¹c do maksymalizacji swojej u¿yteczno-
�ci powoduj¹ powstanie konfliktu interesów. Taka sytuacja mo¿e mieæ miejsce, gdy fundusz PE
jako nowy w³a�ciciel (pryncypa³) przekazuje mened¿erowi (agentowi) zarz¹dzanie przedsiêbior-
stwem wraz z uprawnieniami do podejmowania decyzji. Je¿eli by³y w³a�ciciel przedsiêbiorstwa
(agent), po wej�ciu funduszu PE pe³ni funkcjê mened¿era, to nie ma ju¿ 100% udzia³u w kapitale
w³asnym. Agent zarz¹dzaj¹cy przedsiêbiorstwem realizuj¹c cele funduszu mo¿e tak¿e podejmowaæ
decyzje maj¹ce na celu osi¹ganie korzy�ci ubocznych dla siebie kosztem pozosta³ych udzia³ow-
ców. Wtedy asymetria informacji mo¿e spowodowaæ problem ryzyka moralnego (ang. moral ha-
zard), a raczej swoistej pokusy nadu¿ycia polegaj¹cej na podejmowaniu przez mened¿erów dzia³añ
w swoim w³asnym interesie w sytuacji gdy fundusz PE nie jest w stanie nadzorowaæ tych wszyst-
kich dzia³añ, czêsto niewidocznych z zewn¹trz [Kut, Smolarski 2006].
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W³a�ciwe zarz¹dzanie ryzykiem jest fundamentem sukcesu inwestycji typu PE, a w�ród wielu
metod minimalizacji ryzyka do najczê�ciej stosowanych na rozwiniêtych rynkach finansowych
nale¿y zaliczyæ nastêpuj¹ce:
1. Odpowiednia metodyka ewaluacji (oceny) i analizy projektu, w oparciu o dane zebrane z wyko-

rzystaniem ró¿nych technik, prowadz¹ce do wyboru takiego, który ma najwiêksze szanse po-
wodzenia na docelowym rynku, co jest szczególnie istotne na etapie przedinwestcyjnym.

2. Dywersyfikacja portfela funduszu przez inwestowanie zarówno w przedsiêbiorstwa prowadz¹-
ce dzia³alno�æ w ró¿nych sektorach gospodarki, jak i bêd¹ce w innych fazach rozwoju b¹d�
etapach finansowania swoich inwestycji [Norton, Tenebaum 1993].

3. Nabywanie udzia³ów w przedsiêbiorstwie (dostarczanie kapita³u)  etapami, stopniowo w miarê
realizacji inwestycji czêsto w oparciu o akcje uprzywilejowane.

4. Tworzenie konsorcjów funduszy VC w celu realizacji jednego projektu � ograniczenie ryzyka
do wysoko�ci wniesionego kapita³u.

5. W celu minimalizacji ryzyka agencji stosowana jest strategia opieraj¹ca siê na kontraktach
mened¿erskich zawieranych na czas okre�lony i skrupulatnym monitoringu sytuacji przedsiê-
biorstwa po nabyciu udzia³ów.

Inwestycje funduszy PE w Europie �rodkowo-Wschodniej
Jednym z mierników stosowanych do okre-

�lenia poziomu rozwoju krajowego rynku PE jest
wska�nik penetracji kapita³u podwy¿szonego ry-
zyka, rozumiany jako stosunek dokonywanych
tego rodzaju inwestycji  do poziomu PKB. W 2007
roku do krajów o najwiêkszym wska�niku pene-
tracji PE nale¿a³y: Bu³garia (1,9%) i Szwecja (1,2%).
Dla Polski wska�nik ten przybiera warto�æ 0,2%
PKB (rys. 1). Szacuje siê, ¿e od pocz¹tku trans-
formacji ustrojowej w Polsce fundusze PE przy-
ci¹gnê³y do polskich spó³ek inwestycje o warto-
�ci oko³o 2 mld euro [Bia³a ksiêga,  Inwestycje...
2007].

Zaanga¿owanie private equity w gospodar-
ce w relacji do PKB w Polsce i pozosta³ych kra-
jach Europy �rodkowo-Wschodniej stanowi po-
³owê tego, co w Europie Zachodniej, co �wiadczy
o du¿ym potencjale rozwoju rynku PE w tym re-
gionie Europy.

Struktura bran¿owa inwestycji funduszy PE w
krajach Europy �rodkowo-Wschodniej w 2007
roku by³a bardziej zró¿nicowana pod wzglêdem zaanga¿owanych �rodków  w poszczególne sektory
ni¿ w 2006 (tab.1). Nak³ady inwestycyjne funduszy w 2007 roku w 66% koncentrowa³y siê  w 5
bran¿ach (us³ugi finansowe, transport, telekomunikacja, produkty przemys³owe i dla biznesu, nauki
biologiczne) w porównaniu do zaanga¿owania na poziomie 70%  tylko w 2 sektorach w 2006 r.
(telekomunikacja i chemia). Du¿y wp³yw na decyzje funduszy dotycz¹ce alokacji �rodków maj¹ aktu-
alne trendy inwestycyjne, cykle gospodarcze i poda¿ interesuj¹cych projektów w danej bran¿y.

O ile w krajach Europy �rodkowo-Wschodniej mo¿na dostrzec zró¿nicowanie bran¿owe inwe-
stycji,  to dywersyfikacja ze wzglêdu na stadium rozwoju spó³ek jest bardzo zbli¿ona (tab. 2).
Mo¿na wyt³umaczyæ to tym, ¿e zarz¹dzaj¹cy funduszami czêsto o charakterze globalnym a prowa-
dz¹cymi tak¿e dzia³alno�æ w Polsce,  postêpuj¹ podobnie jak w swoich krajach macierzystych lub
innych krajach regionu.

Fundusze staraj¹ siê redukowaæ ryzyko, którego poziom jest znacznie wy¿szy w przypadku
inwestycji w przedsiêbiorstwa krótko dzia³aj¹ce, których zarz¹d charakteryzuje siê krótk¹ histori¹
skutecznego zarz¹dzania, a inwestorzy nie mog¹ polegaæ na sygna³ach p³yn¹cych z rynku  genero-
wanych przez produkty firmy, których jeszcze nie ma. Na tym etapie asymetria informacji pomiêdzy
funduszami PE a firm¹ jest szczególnie du¿a. Z up³ywem czasu (wiek firmy) poziom niepewno�ci
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Rysunek 1. Inwestycje PE jako %PKB w wy-
branych krajach UE na koniec 2007 r. [%]
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Cen-
tral and Eastern Europe Statistics.... 2007.
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stopniowo siê obni¿a. Wysoki poziom ryzyka zwi¹zany z finansowaniem przedsiêbiorstw na wcze-
snym etapie rozwoju jest spowodowany nierozpoznanym dok³adnie popytem, niepewno�ci¹ co do
dostêpnych zasobów czy kadry zarz¹dzaj¹cej. Dodatkowo, je¿eli g³ównym atutem przedsiêbior-
stwa jest produkt o wysokim stopniu innowacyjno�ci, to jednocze�nie wystêpuje wysoki poziom
niepewno�ci co do tego czy np. da siê go technicznie wytworzyæ, czy konkurenci s¹ w stanie go
wytworzyæ lub ju¿ nim  dysponuj¹, jak przyjmie siê na rynku.

Z jednej strony okre�lenie potencjalnego popytu na zupe³nie nowy produkt jest du¿¹ niewia-
dom¹, ale jest równie¿ tak, ¿e takie projekty stwarzaj¹ szansê na ponadprzeciêtn¹ stopê zwrotu. W
przypadku sukcesu mog¹ daæ przedsiêbiorstwu pozycjê monopolisty lub co najmniej �pierwsze-
go� na rynku. Wiêksze ryzyko wyst¹pi, gdy inwestycja bêdzie dotyczy³a zupe³nie nowego produk-
tu, a mniejsze w przypadku inwestycji w rozwój produktu ju¿ istniej¹cego. �wiadectwem asekura-
cyjnej postawy funduszy PE jest minimalny (0,1%) udzia³ inwestycji na etapie zasiewów w krajach
Europy �rodkowo-Wschodniej (tab. 2).
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Struktura inwestycji PE w Polsce
Zainteresowanie inwestorów PE okre�lonymi segmentami rynku w krajach Europy �rodkowo-

Wschodniej uwarunkowane jest tak¿e atrakcyjno�ci¹ lokalnego obszaru inwestycyjnego. Zarz¹-
dzaj¹cy funduszami bior¹ pod uwagê  strukturê lokalnego rynku, np. jego rozdrobnienie w Polsce
lub prognozowany wzrost popytu. Przyk³adem mog¹ byæ inwestycje o warto�ci  133 mln euro w
2007 (tab. 3) w us³ugi finansowe w Polsce (19,5% ogólnych nak³adów), g³ównie w spó³ki zajmuj¹ce
siê windykacj¹ d³ugów, których obroty, w ocenie zarz¹dzaj¹cych, maj¹ du¿e szanse dynamicznego
wzrostu w dobie kryzysu finansowego. W porównaniu do innych krajów z Europy �rodkowo-
Wschodniej, w Polsce fundusze PE nie anga¿uj¹ siê w finansowanie rolnictwa. Wynika to z indy-
widualnych strategii inwestycyjnych firm zarz¹dzaj¹cych funduszami funkcjonuj¹cymi w Polsce.
Zarz¹dzaj¹cy funduszami deklaruj¹ np. niechêæ do inwestycji w nierozwojowych sektorach lub
stwarzaj¹cych problemy spo³eczne, jak huty i kopalnie czy wrêcz omijaj¹ inwestycje zwi¹zane z
przemys³em zbrojeniowym, tytoniowym, alkoholowym [Sobañska, Sieradzan 2004].

Tendencj¹ �wiatow¹, wystêpuj¹c¹ w sektorze PE, jest koncentracja kapita³u, znajduj¹ca od-
zwierciedlenie równie¿ na rynku polskim. Najwiêkszymi inwestorami staj¹ siê du¿e instytucje finan-
sowe, które same podlegaj¹ konsolidacji. Zwiêksza siê warto�æ �rodków zaanga¿owanych w po-
szczególne projekty, np. w 2006 �rednia wielko�æ inwestycji funduszy PE/VC maj¹cych siedzibê w
Polsce, wzros³a o 1,6 mln euro w porównaniu do 20051 .

Poszczególne fundusze PE funk-
cjonuj¹ce w Polsce maj¹ w³asn¹ poli-
tykê inwestycyjn¹, która preferuje
wybrane bran¿e, regiony lub etapy
rozwoju przedsiêbiorstwa. Najwiêk-
sze fundusze PE aktywnie dzia³aj¹ce
w Polsce s¹ zrzeszone w Polskim Sto-
warzyszeniu Inwestorów Kapita³o-
wych (PSiK) jako tzw. cz³onkowie
zwyczajni. Ka¿dy z funduszy zrzeszo-
nych w PSiK ma indywidualnie okre-
�lon¹ minimaln¹ i maksymaln¹ wiel-
ko�æ inwestycji. Wykazuj¹ one du¿¹
dywersyfikacjê bran¿ow¹, finansuj¹c
projekty z ró¿nych niezwi¹zanych ze
sob¹ sektorów, jak energetyka, bio-
technologia, IT, chemia. Najwiêkszym
zainteresowaniem  funduszy PE pro-
wadz¹cych dzia³alno�æ w Polsce cie-
szy³y siê spó³ki z sektorów produkcji
dla biznesu (138 mln EUR), us³ug fi-
nansowych (133 mln EUR) oraz
transportu (tab. 3). W sumie fundu-
sze zainwestowa³y  683,6 mln euro w
2007 r.  Warto zaznaczyæ, ¿e kapita³y funduszy PE funkcjonuj¹cych w Polsce pochodz¹  przede wszyst-
kim od inwestorów zagranicznych. Wed³ug danych zebranych przez European Private Equity nad
Venture Capital Association (EVCA) polskie fundusze PE/VC, w 2006 pozyska³y 937 mln euro nowych
kapita³ów, z tego 69,8% pochodzi³o ze �róde³ europejskich, 26,4% z pozaeuropejskich, a jedynie 3,8% ze
�róde³ krajowych [http://www.ppea.org.pl/new/rocznik2006.php.(30.12.2008)].

Specjalizacja bran¿owa funduszy czêsto podyktowana jest strategi¹ funduszu wynikaj¹c¹ ze
specyfiki rynku, tendencji rynkowej lub umowy zawartej pomiêdzy spó³k¹ zarz¹dzaj¹c¹ funduszem
a inwestorami, których �rodki stanowi¹ kapita³ funduszu.Warto jednak zaznaczyæ, ¿e w 2007 r.
ogólna warto�æ inwestycji PE/VC w Polsce, by³a najwiêksza w regionie, wzros³a ponad dwukrotnie
w porównaniu do 303 mln euro w 2006 r., jakkolwiek wy¿sz¹ dynamikê wzrostu zanotowa³a Bu³ga-
ria, Rumunia, Serbia i  kraje nadba³tyckie [Central and Eastern Europe Statistics... 2007].

1 www.ppea.org.pl/new/rocznik2006.php (30.12.2008).
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Podsumowanie
1. Inwestycje private equity we wczesne fazy rozwoju spó³ki, tj. zasiewu i startu w krajach Europy

�rodkowo-Wschodniej, stanowi¹ tylko kilka procent warto�ci ogó³u inwestycji na tym rynku.
Dominuj¹ inwestycje w pó�niejszych fazach rozwoju przedsiêbiorstwa, co jest jedn¹ z typo-
wych metod minimalizacji ryzyka stosowanych przez fundusze PE.

2. Wystêpuje dywersyfikacja sektorowa inwestycji funduszy PE w poszczególnych krajach. Jej
skala i wielko�æ zaanga¿owanych �rodków w poszczególne segmenty rynku jest determinowa-
na polityk¹ inwestycyjn¹ zarz¹dzaj¹cych funduszami, której podstawowym celem jest osi¹-
gniêcie okre�lonej stopy zwrotu przy za³o¿onym poziomie ryzyka.

3. Zaanga¿owanie PE w gospodarce w relacji do PKB w Polsce i pozosta³ych krajach Europy �rod-
kowo-Wschodniej stanowi po³owê tego, co w Europie Zachodniej. �wiadczy to o du¿ym poten-
cjale rozwoju rynku PE szczególnie  polskiego, który jest najwiêkszy w  tym regionie Europy.

4. Fundusze PE mog¹ stanowiæ alternatywê dla tradycyjnych �róde³ finansowania dla tych pol-
skich przedsiêbiorstw z sektora MSP, które znajduj¹ siê w pó�niejszych etapach rozwoju, po-
siadaj¹ innowacyjny produkt/us³ugê oraz do�wiadczon¹ kadrê zarz¹dzaj¹c¹, która zna i akcep-
tuje tak¹ formê 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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