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Polska jako kraj Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) posiada jeden
z najlepiej rozwinietych rynkéw finansowych. Pomimo krotkiego czasu
dzielacego nas od transformacji ustrojowej mamy dobrze funkcjonujace
banki, firmy ubezpieczeniowe czy gietde. Jest jednak przed nami jeszcze
daleka droga, abysmy mogli poréwnywac sie z krajami Europy zachod-
niej. Nadal brakuje w Polsce miedzy innymi duzych inwestycji rozwijaja-
cych i napedzajacych gospodarke. Dlatego wlasnie warto przyjrze¢ sie in-
westycjom private equity/venture capital. Dzigki ich réznorodnosci moz-
liwe jest wsparcie zardwno dla nowej firmy, jak tez inwestycja w dojrzate
przedsigbiorstwo, firme z problemami i znakomicie funkcjonujacg. Do-
$wiadczenia z rynkdw Stanéw Zjednoczonych i Europy wyraznie poka-
zujg, iz inwestycje w kapital podwyzszonego ryzyka przynosza ponad-
przecietne zyski dla inwestordw i szybki rozw¢j dla zasilanego przedsie-
biorstwa. Wydaje sig, ze obawy zwiazane z tego rodzaju inwestycjami
czesto zwigzane sa po prostu z brakiem podstawowej wiedzy na ich te-
mat. Stad tez ten artykul pokazuje zaréwno ramy historyczne private equ-
ity/venture capital, omawia podstawowe pojecia oraz przedstawia eks-
pansje tego rodzaju inwestycji w Europie, krajach CEE oraz w Polsce.

1. Poczatki inwestycji private equity/venture capital

Poczatki dziatalnosci typu private equity/venture capital datuje si¢ na
lata siedemdziesiate, kiedy w Stanach Zjednoczonych powstaty pierwsze
firmy specjalizujace sie w zarzadzaniu srodkami zbieranymi od inwesto-
row z przeznaczeniem na inwestycje w spdtki niepubliczne. W Europie
rynek PE zaczat rozwija¢ sie dopiero w latach osiemdziesiatych, ajego
prekursorami byta Wielka Brytania i Holandia. Wzrost ilosci transakcji
przyspieszyly liczne programy prywatyzacji w Europie Zachodniej.
Oprécz popytu na inwestoréw dla prywatyzowanych przedsiebiorstw
potrzebowano réwniez inwestoréw dla firm pobocznych, ktére zostaty
oddzielone w procesie restrukturyzacji. Wymusito to zmiany prawne i fi-
skalne zachecajace do inwestycji na terenie danego kraju.
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Poczatkowo inwestycje w perspektywiczne przedsiebiorstwa byty do-
mena bogatych rodzin. Przewazaly inwestycje w male, dynamiczne
spotki we wczesnej fazie rozwoju — venture capital, eary stage. W miare
rozwoju zaczely jednak powstawac wyspecjalizowane firmy zarzadzajace
coraz wiekszymi funduszami, w ktorych kapital pochodzil przede
wszystkim od instytucji finansowych. Wzrost gospodarczy oraz coraz ta-
twiejszy dostep do kapitatu spowodowal coraz wigksze zainteresowanie
transakcjami wykupu lewarowanego, czy menedzerskiego.

W miare dalszego rozwoju rynku nastepowato przesuniecie zaintere-
sowania inwestorow na inwestycje PE. Dla podmiotéw, ktorych portfel
inwestycyjny jest z zatozenia dlugoterminowy, PE stwarza mozliwos¢
alokacji proponujac atrakcyjna klase aktywow. Dlatego tez w Stanach
Zjednoczonych, jak tez Europie kapitat od funduszy emerytalnych, firm
ubezpieczeniowych i bankéw stanowi okoto 60%.

W Polsce branza PE notuje swoje poczatki w latach dziewigcdziesia-
tych. Wazna role w jego rozwoju odegrali inwestorzy w wielu fundu-
szach aktywnych w Polsce iw regionie: Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju (EBOIR) oraz International Finance Corporation (IFC). Znane
firmy, w ktérych rozwdj zaangazowane zostaly srodki private equity
w Polsce to m.in. Aster City Cable, Bankier.pl, Beverly Hills Video, Euro-
net, Polar, Radio Zet, Star Foods, WSiP, czy Zelmer.

2. Istota kapitalu podwyzszonego ryzyka

W literaturze istnieje wiele definicji , kapitatu podwyzszonego ryzyka”.
Ewoluuja one w zwiazku zszybkim rozwojem tego sektora. W swojej
ksiazce na temat kapitalu podwyzszonego ryzyka Michat Wrzesinski po-
daje trzy definicje dopasowane, jego zdaniem, do warunkéw polskich!:

1. Europejskie Stowarzyszenie Inwestorow opisuje kapitatu podwyz-
szonego ryzyka jako ,kapitat srednio- i dlugoterminowy, inwesto-
wany w papiery wartosciowe o charakterze udziatowym badz wta-
Scicielskim przedsiebiorstw nienotowanych na gieldzie papieréw
wartosciowych, z zamiarem ich pdzniejszej odsprzedazy w celu wy-
cofania zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskéw, ktorych pod-
stawowym zrodlem jest przyrost wartosci akcji przedsiebiorstwa”2.

2. J. Weclawski z kolei stwierdza, ze ,, venture capital mozna zdefinio-
wac jako kapitat wlasny wnoszony na ograniczony okres przez in-
westoréw zewnetrznych do matych isérednich przedsiebiorstw
dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda produkcji badz
ustuga, ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek,
a wiec stwarzajgq wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji”3.

1 M. Wrzesinski Kapitat podwyzszonego ryzyka, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2006, s. 25

2 Definicja ,european venture capital association” na podstawie www.evca.eu

3 ). Wectawski Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa, 1997, s. 14
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3. Ostatnia definicja wybrana przez M. Wrzesinskiego zostata stwo-
rzona przez czolowego europejskiego teoretyka przedmiotu, bry-
tyjskiego naukowca M. Wrighta. Definiuje on kapital podwyzszo-
nego ryzyka jako dtugoterminowe zaangazowanie kapitatowe pro-
fesjonalnych inwestoré6w w nienotowane publicznie akcje nowo
powstatych przedsiebiorstw w celu uzyskania wysokiego zwrotu
z poczynionych inwestycji, przede wszystkim za sprawg zysku ka-
pitalowego (rozumianego jako rdéznica miedzy ceng nabycia
i sprzedazy akcji)*.

Niezaleznie od préby zdefiniowania ,kapitatu podwyzszonego ry-
zyka” przez ostatnie 30 lat ta forma finansowania budzi szczegolne emo-
cje. Wykup spdtek odbywa sie poprzez fundusze wykupowe (buy out
funds), ktére zaliczane sa do kategorii kapitalu prywatnego (private equ-
ity). Dzialajq one jako reprezentacja prywatnych inwestoréw finansowych
aktywnie uczestniczacych wich dziataniach. Kontrowersyjny jest dla
wielu fakt lepszego dziatania firm zarzadzanych przez takie fundusze, niz
przez osoby ,z branzy”. Jednak fala wykupéw rozpoczeta w latach 80-
tych ubieglego stulecia udowadnia jak wielki potencjat drzemie w tym ro-
dzaju finansowania.

Na podstawie roznych definicji kapitalu podwyzszonego ryzyka
mozna wyrdzni¢ kilka podstawowych cech charakterystycznych dla tego
rodzaju inwestycji, obejmujacych zaréwno Venture Capital, jak i Private
Equity?:

1. Instrumenty finansowe — inwestycje zwiekszaja zwykle kapitat
udziatowy lub zatozycielski, w zamian wnoszacy kapital nabywa
okreslone prawa wynikajace z posiadania akcji badz udziatow
przedsiebiorstw;

2. Rodzaj przedsigbiorstw — typowo érodki sa angazowane w przed-
sigbiorstwa nienotowane na rynku publicznym, fundusze zaintere-
sowane sa zwykle malymi i Srednimi przedsiebiorstwami. , Do fi-
nansowania podwyzszonego ryzyka zalicza si¢ rowniez $rodki fi-
nansowe uzywane do finansowania wykupow menedzerskich
i wykupow lewarowanych spdtek notowanych publicznie. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze intencja inwestorow w tym przypadku jest
wycofanie przejetych firm z obrotu publicznego (ang. going private
transactions). Do inwestydji transakcji wysokiego ryzyka nie zalicza
sie natomiast $rednio- i dlugoterminowych inwestycji o charakte-
rze portfelowym, tj. w pakiety akcji niedajace znaczacego wptywu
na dziatalnos¢ firmy.”;

3. Ryzyko - do aspektu podwyzszonego ryzyka tego rodzaju inwe-
stycji nalezy podej$¢ wielowymiarowo. Z jednej strony zagrozenie

4 M. Wright, R. Ken, Venture capital and private equity: a review and synthesis, ,Journal of Busi-
ness Finance and Accounting” June—July 1998, No. 25(5), 6 s. 521
5 M. Wrzesinski Kapitat podwyzszonego ryzyka, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2006, s. 21
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wynika z mozliwoéci niepowodzenia przedsiewziecia i brak ptyn-
nosci aktywéw. Wazne jest jednak rowniez ryzyko zwigzane z in-
westycja w przedsiebiorstwo w fazie restrukturyzacji, gdzie zagro-
zenie niepowodzenia jest wyzsze od przecietnej w gospodarce;

4. Realizacja zysku — jest mozliwa dzieki réznicy w cenie nabycia
i sprzedazy akcji;

5. Horyzont inwestycyjny — inwestycja funduszu z zatozenia jest cza-
sowa, zwykle okres ten waha si¢ pomiedzy 2 a 5 latami;

6. Forma inwestowania — kapital venture capital jest zarzadzany
przez profesjonalnych posrednikéw finansowych — fundusze ven-
ture capital, ktére zajmuja sie analizowaniem i strukturyzowaniem
transakcji, jak tez monitorowaniem inadzorem wtascicielskim
przedsigbiorstw portfelowych;

7. Znaczacy pakiet akcji lub udzialéw — inwestycje venture capital do-
chodza do skutku zwykle przy mozliwym zakupie wiekszoscio-
wego pakietu lub przynajmniej pakietu blokujacego;

8. Wymagana stopa zwrotu — rekompensata za podejmowanie wyso-
kiego ryzyka powinna by¢ wysoka stopa zwrotu;

Po analizie réznych rodzajow inwestycji kapitalowych o charakterze
podwyzszonego ryzyka ]. Weclawski podaje ostateczng definicje: ,,Kapi-
tat podwyzszonego ryzyka to typowo srednio- lub dlugoterminowe zaan-
gazowanie kapitalu zarzadzajacego przez profesjonalnych posrednikéw
finansowych przede wszystkim w znaczne pakiety akcji, badz pakiety
udzialéw przedsigbiorstw nienotowanych publicznie, znajdujacych sie
w procesie radykalnych zmian, w celu uzyskania ponadprzecietnej stopy
zwrotu, przede wszystkim za sprawa realizacji zysku kapitalowego”®.

3. Rodzaje inwestowania w spoélki portfelowe w zalezno-
Sci od stopnia ich rozwoju

Problematyka zdefiniowania kapitalu wysokiego ryzyka jaka omo-
wiono powyzej, wigze si¢ rdwniez z szerokim spektrum inwestycji jaki
moze obejmowac. Ze wzgledu na rézne etapy finansowania rozwoju
przedsigbiorstwa poprzez kapitat private equity mozna wyszczegolnic
ponizsze rodzaje inwestycji’:

1. Finansowanie kapitatem wysokiego ryzyka (ang. venture capital deals)

a. Zasiew (ang. Seed) — Finansowanie wstepnych, potencjalnie zy-
skownych pomystéw, jeszcze przed zatozeniem przedsigbior-
stwa. Zapewnienie srodkdéw na badania, ocene i rozwdj.

M. Wrzesinski Kapitat podwyzszonego ryzyka, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2006, s. 23
7 Opracowanie na podstawie 2012 Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity,
http://www.evca.eu oraz http://www.psik.org.pl
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b. Faza stratu (ang. Start-up): Finansowanie udzielane na rozwoj
produktu i wstepne dziatania marketingowe. Firma nie rozpo-
czeta jeszcze dziatalnosci komercyjnej lub istnieje krotko na
rynku, jednak nie prowadzi jeszcze sprzedazy produktow na
znaczaca skale.

c. Pdézny etap przedsigwzigcia (ang. Later-stage venture): dalsza
ekspansja czesto zwigzana z przekroczeniem progu rentowno-
Sci, a co za tym idzie czeste przejscie z rak prywatnych do pu-
blicznych przez IPO (ang. bridge financing).

2. Finansowanie wykupow i ekspansji (ang. buy out and growth deals)

a. Wzrost/ekspansja (ang. growth) — Finansowanie wzrostu i roz-
woju spotki, zaréwno po, jak i przed osiggnieciem progu ren-
townosci. Kapitat tego typu moze zosta¢ spozytkowany na fi-
nansowanie zwigkszenia mocy produkcyjnych, rozwdéj rynku
lub produktu badz tez na finansowanie kapitatu obrotowego.

b. Wykup (ang. buyouts) — inwestycja majaca na celu nabycie
przedsigbiorstwa zwykle polaczone z pozyczeniem duzych
$rodkéw na sfinansowanie operacji.

c. Restrukturyzacja (ang. rescue / turnaround) — forma finansowa-
nia private equity / venture capital polegajaca na pomocy spodtce
w klopotach finansowych, zzamiarem przywroécenia dobrej
kondycji finansowej oraz rozwoju.

d. Kapital zastepczy (ang. replacement capital) — Nabycie udzia-
16w w spdtce od innej instytucji oferujacej kapitat typu private
equity / venture capital lub od innych udzialowcow.

Fundusz private equity powstaje wcelu finansowania inwestygji
w przedsigbiorstwo. Jednak zawsze jest to inwestycja terminowa. Po osia-
gnieciu zalozonych celéw przychodzi czas na dezinwestycje, czyli wyjscie
zinwestydji (ang. exit, divestment). Jest to sprzedaz papieréw wartoscio-
wych znajdujacych sie w posiadaniu funduszu private equity / venture ca-
pital. Posréd metod wyjscia z inwestycji wyroznia sigs:

¢ sprzedaz inwestorowi branzowemu,
oferte publiczng (w tym pierwsza oferte publiczna),
sprzedaz innemu funduszowi private equity / venture capital,
sprzedaz instytucji finansowej,
umorzenie akgji przez spétke i wyptate inwestorowi wynagrodze-
nia z tytutu umorzenia,
o likwidacje spotki.

8 Na podstawie http://www.evca.eu oraz http://www.psik.org.pl
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4. Kapital podwyzszonego ryzyka — Europa

Studiujac dane na temat funduszy dziatajacych w Europie w 2012 roku
mozna zaobserwowac spadek ich zaangazowania o 43%, do 23,6 bln euro.
Redukcje ta spowodowata mniejsza dziatalnos¢ duzych funduszy. W 2012
roku jedynie 13 funduszy inwestowato na poziomie ponad 250 mln euro
w porownaniu do 26 firm w 2011 roku. Natomiast liczba funduszy z za-
angazowaniem 250 mln euro spadia az 0 51% w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem. Spadek byt stabszy tylko jezeli chodzi o fundusze mniejsze
niz 250 mln i osiagnatl putap 25%.

Ogodlna liczba firm z zapleczem private equity nie zmienita si¢ i sta-
nowi okoto 5000, chociaz ich dokapitalizowanie nie przebiegato tak inten-
sywnie. Okoto 43% z tych przedsigbiorstw byly dofinansowane przez
private equity w 2012 roku po raz pierwszy.

Zanotowano réwniez spadek liczby inwestycji typu venture capital
0 14% w poréwnaniu z rokiem 2011 do poziomu 3,2 bln euro. Natomiast
ogolna liczba przedsiebiorstw pozostata na niemal niezmienionym pozio-
mie okotlo 2 900, z czego jednostek w fazie startu (ang. start-up) odnoto-
wano 56-60%. Na finansowanie wzrostu i rozwoju spétki (ang. growth)
mogto liczy¢ po raz pierwszy az 1000 przedsiebiorstw, chociaz poziom
catkowitego dofinansowania spadt o 26%.

Ponad 800 przedsiebiorstw zostato zasilonych inwestycjami typu buy-
out, co stanowito podobny poziom do roku 2011, chociaz poziom inwe-
styqji spadt 0 19% do 28 bln euro.

5. Kapitat private equity w Europie Srodkowej i w Polsce

Analiza danych Europejskiego Stowarzyszenia Private Equity i Ven-
ture Capital (EVCA) za 2012 rok wskazuje na stabilny rozwdj rynku
private equity / venture capital w Europie Srodkowo — Wschodniej (CEE).
2012 rok byt trzecim z rzedu, w ktérym wzrosta liczba spoétek sfinansowa-
nych przez inwestoréw PE / VC. Wartos¢ inwestycji utrzymata sie na po-
ziomie powyzej 1 mld EUR. Na rynku wyj$¢ odnotowano drugi co do
warto$ci wynik w historii — 1,1 mld EUR.

Polskie spotki przyciagnely 48% wartosci inwestycji PE / VC w regionie.
Na kolejnych miejscach w rankingu uplasowaty si¢ Czechy (11%), Wegry
(10%), Stowacja (10%) oraz Bulgaria (8%). Polskie firmy dominowaty na rynku
wykupdéw i finansowania wzrostu pozyskujac 52% wartosci inwestycji na
pozniejszych etapach rozwoju. Wegry natomiast okazaly sig liderem na rynku
inwestycji VC, przyciagajac 63% wartosci ogétu transakcji na tym etapie.

Wryijscia z inwestycji w 2012 (mierzone wedtug wartosci poczatkowej in-
westycji) wyniosty 1,1 mld EUR, co stanowi drugi pod wzgledem wartosci
wynik w historii i 34% spadek wobec rekordowego roku 2011°.

9 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wysoka wartos¢ wyjsé w regionie CEE w znacznej mierze byta rezul-
tatem jednej transakcji, ktorej wartos¢ przewyzszyta 60% ogoétu wartosci wyjs¢ w regionie.
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Tabela 1. Wartos¢ inwestycji PE / VC w krajach CEE w latach 2011-2012

warto$¢ inwestycji
2011 2012
Butgaria 7225 84 164
Chorwacja 15 625 32299
Czechy 143 933 105 874
Estonia 6 508 1863
Wegry 194 841 101 455
Litwa 20222 3802
totwa 26 671 7651
Motdawia 975 0
Polska 678 436 477 615
Rumunia 65918 26 506
Serbia 0 435
Stowacja 9149 97 848
Stowenia 14089 3508
Ukraina 63 309 43 314
Razem kraje CEE 1246 901 986 334
Razem Europa 44 870 147 36 459 491

Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2012, An EVCA Special PaperEdited by the EVCA

Central and Eastern Europe Task Force, July 2013

Wykres 1. Wartosc inwestycji PE / VC w krajach CEE w latach 2011-2012
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Central and Eastern Europe Task Force, July 2013

Analizujac inwestycje funduszy PE w Polsce w latach 2007-2012 wy-
raznie zaznaczajq si¢ kolejne trzy fazy. W roku 2007 i 2008 wartosci osig-
gnety maksimum na poziomie 823 780 tys. euro i760 460 tys. euro.
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W ciagu kolejnych dwoch lat zaznacza si¢ drastyczny spadek, a inwesty-
cje w roku 2010 w poréwnaniu z 2007 sa siedmiokrotnie nizsze. Po krét-
kim okresie nizu ostatnie dwa lata przyniosty jednak wyrazna tendencje
zwyzkowaq do 466 720 tys. euro w 2012 roku.

Wykres 2. Fundusze private equity w Polsce (w tysiacach euro)

2012 \ \ |
2011 ‘ ‘ |
2010 4:]
2009 #:|
2008 |
2007 l ‘ ‘ ‘|
) @°°°Q @°°§ @006 oo°°°§ @@Q@

Zrédto: EVCA_Yearbook 2013_POLAND, An EVCA Special PaperEdited by the EVCA Central and
Eastern Europe Task Force

W analizowanym okresie zmienialy si¢ rodzaje inwestycji funduszy
PE. Jak pokazuje tabela 2 zainteresowanie firmami w okresie zasiewu byto
wieksze w latach 2007-2009, natomiast na pdézny etap stawiano w latach
2010-2011. Fundusze wykupowe byly aktywne przez caty badany okres,
jednak warto$¢ inwestycji ulegata wyraznym wahaniom. W latach 2007-
2012 brak inwestycji funduszy mezzanine, natomiast inwestycje wspiera-
jace ekspansje byly marginalne.

Tabela 2. Fundusze private equity w Polsce ze wzgledu na rodzaj inwestycji
(w tysiacach euro)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
zasiew 11120 8 860 13 360 0 1100 0
pozny etap 0 0 0 7 660 2460 0
Razem 11120 8 860 13 360 7660 3560 0
ekspansja 0 100 000 0 0 0 0
wykup 273000 651 600 131 990 107 100 408 280 466 600
Mezzanine 0 0 0 0 0 0
ogdlny 539 660 0 0 0 30 750 120
Razem 823780 760 460 145 350 114760 442 590 466 720

Zrédto: EVCA_Yearbook 2013_POLAND, An EVCA Special PaperEdited by the EVCA Central and
Eastern Europe Task Force
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W 2012 relacja inwestydji private equity do PKB w krajach CEE wyno-
sita 0,082%, natomiast dla calej Europy 0,260%. Wartos¢ inwestycji w sto-
sunku do PKB zmalata w poréwnaniu z rokiem poprzednim, kiedy wy-
nosit 0,104% dla regionu CEE i 0,328% dla catego kontynentu.

Utrzymujaca sie réznica we wspodtczynniku pomiedzy Europa Cen-
tralng i Wschodnia oraz catym kontynentem jest zgodna z trendem inwe-
stycji w regionie. Pokazuje duzy dtugoterminowy potencjal dla rozwoju
private equity oraz niedoinwestowanie w poréwnaniu z innymi krajami
Europy Zachodniej. Bulgara, Stowacja i Polska sg krajami o najwyzszym
wspolczynniku inwestycji w regionie, jednak nadal ponizej sredniej osia-
gnietej dla catego kontynentu.

Wykres 3. Wspoélczynnik inwestycje private equity do PKB w wybranych kra-
jach europejskich
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Szwecja 0,602

Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2012, An EVCA Special PaperEdited by the EVCA
Central and Eastern Europe Task Force, July 2013
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Deinwestycje w Polsce w tych samych latach nie podlegaly tak silnym
wahaniom. Po roku 2007, kiedy ich wartos$¢ osiagneta 77 219,75 tys. euro
widoczny jest spadek do 39 938,53 tys. euro, ktéry w nastepnych latach zo-
staje odbudowany. W latach 2011 i 2012 warto$¢ deinwestycji osiaga mak-
simum na poziomie 134223,92 tys. euro i 130282,11 tys. euro.

Wykres 4. Deinwestycje w Polsce (wartos¢ wedlug ceny nabycia w tysiacach
euro)

2012 | l l ‘ l l = 130282
2011 | ‘ ‘ [ ‘ 130224
2010 | ‘ ‘ ] 59194
2009 | ‘ 39 939
2008 | ‘ | 54603
2007 | f f [ ] |77 220
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Zrédto: EVCA_Yearbook 2013_POLAND, An EVCA Special PaperEdited by the EVCA Central and
Eastern Europe Task Force

Podsumowanie

Rynek inwestycji private equity w Polsce rozwija si¢ bardzo szybko.
Coraz wiegcej duzych funduszy miedzynarodowych zaklada swoje filie
wlasnie w Polsce. Pomimo, Ze jestesmy liderem inwestycji PE/VC w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej, przed nami jest jeszcze daleka droga do
osiagniecia Sredniej europejskiej. Warto wiec zwrdci¢ uwage na tg forme
pomnazania kapitatu. Z pewnoscia ilos¢ inwestydji tego typu w naszym
kraju bedzie lawinowo wzrastaé, zwlaszcza po zachecajacych stowach
przewodniczacego EVCA CEE Task Force, Roberta Manz: ,,Srodkowoeu-
ropejskie spolki z solidnymi podstawami i duzym potencjalem wzrostu
s atrakcyjna okazja inwestycyjna dla zarzadzajacych funduszami private
equity / venture capital.”
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RAISING CAPITAL BY MEANS OF PRIVATE EQUITY
IN POLAND AND CEE REGION
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Summary

Private equity is a form of equity investment into private companies that are not
quoted on a stock exchange. Private equity is distinguished by its active invest-
ment model, in which it seeks to deliver operational improvements in its compa-
nies, over several years.

The private equity industry in CEE was started more than 20 years ago and now
boasts multiple long-term experienced fund managers that have specialised in the
region and whose investors have done well.

This paper tries to capture what is the PE / VC investment, what those firms have
been doing across Europe, CEE and Poland in 2012 and prior year. It also shows
the resilience and the continued potential of private equity in our region.





