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Fundusze Private Equity w dobie kryzysu finansowego

Wprowadzenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany w lipcu 2007 r. w Stanach Zjednoczonych wywart istotny
wplyw na wszystkie instytucje finansowe dziatajace na $wiatowym rynku, w tym takze na fundusze
Private Equity (PE). Rodza si¢ pytania o skutki kryzysu dla dziatalnosci funduszy PE oraz wptyw
kryzysu na przyszto$¢ branzy funduszy PE — czy okres prosperity funduszy PE skonczyt si¢ wraz
z nadejéciem kryzysu.

Wptyw kryzysu finansowego na fundusze PE jest zroznicowany, co wynika z duzego
zréznicowania funduszy PE migdzy soba. Istotne réznice obserwujemy zwlaszcza w zakresie
realizowanej przez fundusze PE strategii inwestycyjnej oraz etapu prowadzenia dziatalnoSci.
Réznorodnos¢ funduszy PE powoduje, ze odczuwaja one kryzys w rézny sposob. Cze$¢ z nich
doswiadcza negatywnych skutkow kryzysu, cz¢$¢ natomiast postrzega kryzys w sposob pozytywny.

Podstawowym celem artykutu jest wskazanie funduszy PE, ktore odczuwaja kryzys w sposob
negatywny, jak tez tych, ktore doswiadczaja pozytywnych skutkow kryzysu.

Artykutl sktada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej z nich zaprezentowano istotg funduszy PE,
zwracajac szczegolna uwageg na ich zroznicowanie w zakresie realizowanej strategii inwestycyjnej
oraz etapu prowadzenia dziatalno$ci. W drugiej czesci pokazano wptyw kryzysu finansowego na
fundusze PE. Rozwazania konczy podsumowanie, w ktorym podkre§lono, ze fundusze PE to jedna
z nielicznych branz, ktore ,,uchronity” si¢ przed negatywnymi skutkami kryzysu.

Artykul zawiera wlasne spostrzezenia autorki na temat okreslony w tytule. W opracowaniu
wykorzystano dane statystyczne prezentowane przez European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA) oraz International Financial Services London (IFSL).

Zroznicowanie funduszy PE

Fundusze PE rdéznia si¢ migedzy soba pod wieloma wzgledami. Z punktu widzenia poruszanego
tematu najistotniejsze jest zréznicowanie w zakresie:
1. realizowanej strategii inwestycyjnej oraz
2. etapu prowadzonej dziatalno$ci.

Ad. 1 - Fundusze PE a strategia inwestycyjna

Fundusze Private Equity to fundusze inwestujace w przedsigbiorstwa. Inwestycje te moga mie¢
jednak bardzo zréznicowany charakter. Czgs¢ funduszy PE specjalizuje si¢ w inwestowaniu
w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse na intensywny rozwoj. Cze$¢ preferuje inwestycje wykupowe
(buyout), czgs¢ natomiast dostarcza kapitatu typu mezzanine (mezzanine capital). Sa tez takie fundusze,
ktore za obszar swego dziatania przyjmuja wszystkie trzy lub dwa z wymienionych typow inwestycji.

Fundusze PE inwestujace w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse na szybki rozwoj, kupuja akcje lub
udziaty tych przedsiebiorstw (zakup akcji zawsze odbywa na sie na rynku niepublicznym). Poprzez
zakup akcji/udziatéw dostarczaja kapitat niezbgdny do rozwoju przedsigbiorstwa. W przeciwienstwie do
innych uczestnikdw rynku finansowego, ktorzy inwestuja kapitat w celu jego pomnozenia, fundusze PE
nie ograniczaja si¢ do biernego czekania na osiagnig¢cie zyskéw. Cecha charakterystyczna tej grupy
funduszy jest aktywnie uczestniczenie w rozwoju przedsigbiorstwa, czyli wptywanie na kierunek tego
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rozwoju 1 wszelkie strategiczne dla przedsigbiorstwa decyzje. Wplyw funduszu na dziatalno$¢
przedsigbiorstwa zapewnia wprowadzenie przedstawicieli funduszu do zarzadu lub rady nadzorczej
firmy. Inwestycje funduszy trwaja kilka lat (3-7 lat), po tym okresie fundusz PE wycofuje si¢
z inwestycji, odsprzedajac wczesniej nabyte akcje/udzialy. Dzigki odsprzedazy fundusz realizuje zyski
(tym wigksze, im cena sprzedawanych akcji/udziatow jest wyzsza).

Fundusze PE, ktore preferuja taka forme dziatalnosci, inwestuja zarowno w przedsigbiorstwa bedace
na wczesnych etapach rozwoju (czasami jest to nawet etap pojawienia si¢ pomystu na zatozenie firmy),
jak tez przedsigbiorstwa dojrzate, o ugruntowanej pozycji na rynku. W pierwszym przypadku mowi si¢
o inwestycjach w przedsigbiorstwa bedace na etapie zasiewu lub startu (Seed, start-up), w drugim
natomiast — 0 inwestycjach w przedsigbiorstwa bedace na etapie ekspansji (expansion)®.

Fundusze PE specjalizujace si¢ w transakcjach wykopowych to najliczniejsza grupa funduszy
na rynku $wiatowym. Dostarczaja one kapitatow niezbednych do wykupu przedsigbiorstwa.
Podmiotami wykupujacymi sa najczeSciej menedzerowie danego przedsigbiorstwa lub
menedzerowie z zewnatrz (w pierwszym przypadku méwimy o transakcjach typu MBO —
mangement buy-out, w drugim o transakcjach typu MBI — management buy-in). Wsrod
wykupujacych mozna spotka¢ jednak takze pracownikow firm i zarzad. Przedmiotem wykupow sa
zazwyczaj przedsigbiorstwa dojrzale, czgsto sa to filie duzych firm.

Fundusz PE wystepuje w tym przypadku zazwyczaj jako jeden z podmiotéw dostarczajacych
kapitalu pozwalajacego na sfinansowanie wykupu. Pozostalymi podmiotami sg zwykle banki,
fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, jak réwniez prywatni inwestorzy. Jezeli ma miejsce
laczenie kapitaléw funduszu PE z kapitalami innych podmiotéw, to méwimy o wykupach
lawerowanych (typu LBO — leveraged buy-out)®.

Czegs¢ funduszy PE specjalizuje si¢ w dostarczaniu kapitatu typu mezzanine. Kapital ten
definiowany jest jako kapitat posiadajacy cechy zarowno kapitatu wtasnego, jak tez kapitatu obcego.
Przyktadem instrumentéw o takim charakterze sa obligacje z warrantem, obligacje zamienne na
akcje czy tez pozyczki podporzadkowane (subordinated loans).

Obligacje z warrantem umozliwiaja ich posiadaczowi nabycie w przysztosci akeji przedsigbiorstwa
po atrakcyjnych cenach. Obligacje zamienne na akcje pozwalaja na zamiang w przysztosci obligacji na
akcje (na warunkach okreslonych w warunkach emisji tych obligacji). Pozyczki podporzadkowane to
pozyczki o charakterze dtugoterminowym, sptacane jednorazowo na koniec okresu finansowania.
Ich zabezpieczeniem sa przyszte przepltywy pienig¢zne dtuznika.

Réznorodnos¢ strategii inwestycyjnych realizowanych przez fundusze PE sprawia, ze mimo
wspolnej nazwy sa to instytucje znacznie roéznigce si¢ miedzy soba. Ich wspolna cecha pozostaje
jedynie to, ze inwestuja w przedsigbiorstwa.

Ad. 2 — Fundusze PE a etap prowadzonej dzialalnosci

Zréznicowanie funduszy PE poglebia si¢ dodatkowo, gdy zwrocimy uwage na etap
prowadzonej przez nie dzialalnos$ci. Uwaga ta dotyczy przede wszystkim funduszy, ktére jako
strategi¢ inwestycyjna przyjmuja inwestowanie w firmy z perspektywa rozwoju. Analiza procesu
inwestycyjnego realizowanego przez t¢ grupe funduszy PE pozwala wyrdzni¢ 4 etapy prowadzenia
dziatalnosci:

1. poszukiwanie inwestorow, ktorzy sa sktonni powierzy¢ funduszowi PE swoje kapitaty,

2. poszukiwanie spotek portfelowych,

3. dazenie do rozwoju spotek portfelowych,

4. wychodzenie z inwestycji.

Aby fundusz PE mogt dokonywaé jakichkolwiek inwestycji, potrzebuje kapitatow. Kapitaty
pozyskiwane sa przede wszystkim od funduszy emerytalnych, bankéw, funduszy funduszy (fund od
funds), firm ubezpieczeniowych, jak tez indywidualnych inwestorow. Dostarczyciele kapitatu licza na
jego zwrot po kilku/kilkunastu latach (zazwyczaj jest to okres 10-12 lat) i osiagnigcie zyskow.
W momencie utworzenia fundusz PE nie posiada na koncie niezbgdnych kapitatow, ale ma gwarancjg ich
otrzymania na podstawie umow zawartych z inwestorami. Srodki przekazywane sa zazwyczaj w okresie

! Central and Eastern Europe Statistics 2007, Special Paper, September 2008, www.evca.org, czerwiec 2009.
2 Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the UE, European Central Bank, April 2007, s. 6.
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2 tygodni, liczac od momentu, gdy fundusz dokona wyboru spdtek portfelowych. Te fundusze, ktore
dziataja w formie funduszy inwestycyjnych zamknigtych, maja mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatow
poprzez sprzedaz certyfikatow inwestycyjnych. Grono inwestorow jest wowczas bardziej zroznicowane.

Drugi etap dziatania funduszu to wybor spotek, w ktore warto inwestowac (staja si¢ one
spotkami portfelowymi). Fundusze zainteresowane sa wylacznie spotkami, co do ktorych istnieje
realna szansa na dynamiczny rozw6j w ciagu kilku lat (3-7 lat). Moga to by¢ zarowno bardzo mtode
przedsigbiorstwa, ktére dopiero powstaja, jak tez przedsigbiorstwa o ugruntowanej pozycji, ktore
maja szanse na dalszy rozwoj dzigki np. poszerzeniu rynkéw zbytu, zréznicowaniu oferowanych
ustug, unowoczesnieniu procesu produkcyjnego itd. Wstgpna selekcja spotek przez fundusz odbywa
si¢ na podstawie przedstawionych przez nie biznesplanéw, w ktérych oprocz informacji o spotce
zostaje przedstawiona wizja jej rozwoju. Nastepnie fundusz PE przeprowadza rozmowy
z przedstawicielami spotek, ktore wzbudzily jego szczegodlne zainteresowanie. Do podpisania
umowy z konkretnym, wybranym przez fundusz przedsigbiorstwem dochodzi z reguly w ciagu
6 miesi¢cy od momentu przedstawienia przez to przedsigbiorstwo biznesplanu. W czasie tego okresu
przedstawiciele funduszu spotykaja si¢ wielokrotnie z zarzadem firmy w celu wspolnego
opracowania strategii jej rozwoju (dyskutowane sa roézne scenariusze rozwoju). Na tym etapie
fundusz przeprowadza takze poglebione badanie firmy, zwane due diligence. Przed podpisaniem
wilasciwej umowy fundusz przedstawia tzw. term sheet, tj. dokument przypominajacy swa trescia
umowe, ktory jednak nie jest jeszcze wiazaca strony umowa. Term sheet traktuje si¢ jako dokument
(oferta) do negocjacji. W dokumencie tym wskazuje si¢ m.in. strony przyszitej umowy, podaje sig
ceng, jaka fundusz jest gotowy zaptaci¢ za akcje lub udzialy przedsigbiorstwa, zamieszcza sig
informacje o zabezpieczeniach statutowych — fundusz chce zagwarantowaé sobie prawo do
wprowadzenia wlasnych przedstawicieli do rady nadzorczej firmy, a czasami nawet do zarzadu
firmy, aby w przysztosci wptywaé efektywnie na dziatanie firmy. Ponadto, term sheet zawiera
szereg klauzul dotyczacych uprawnien poszczegdlnych stron w zakresie zbywania akcji lub
udziatow. Do najczeéciej wprowadzanych klauzul naleza:

e klauzula lock up — tzw. zamkniecie lub blokada — jest to zakaz zbywania akcji lub udziatow

przez dana lub obie strony przez jaki$§ z gory okres§lony czas,

e klauzula opcja call — tzw. prawo do wezwania — jest to prawo jednej strony do wezwania

drugiej strony do odsprzedania posiadanych przez nig akcji lub udziatow,

e Klauzula opcja put — tzw. prawo przedtuzenia — prawo jednej strony do zadania, aby druga

strona nabyta jej akcje lub udziaty,

e klauzula tag along — prawo przytaczenia si¢ do sprzedazy akcji lub udzialéw na takich

warunkach, na jakich sprzedaje je druga strona,

e klauzula drag along — prawo przyciagnigcia tj. zobowiazanie do sprzedazy akcji lub

udzialow po cenie i na warunkach wynegocjowanych przez druga stroneg.

Po wypracowaniu akceptowalnych przez obie strony (fundusz PE i przedsigbiorstwo)
warunkéw umowy nastepuje jej podpisanie. Fundusz przechodzi do trzeciego etapu dziatan, tj.
aktywnego dazenia do rozwoju spolki/spotek, z ktorymi podpisat odpowiednie umowy.

Etap trzeci trwa kilka lat. Fundusz PE zaangazowany jest w rozw¢j spotek portfelowych. W celu
monitorowania tego rozwoju naklada na spotki obowiazek przekazywania okresowych raportow na
temat ich sytuacji finansowej. Rozw¢j spotek portfelowych przebiega roznymi drogami, co jest zwigzane
ze specyfika konkretnych przedsigbiorstw, przede wszystkim z ich wielkoscia oraz branza, w ktorej
dziataja. Chociaz fundusz nie odpowiada za biezace kierowanie przedsigbiorstwem, to jednak wszystkie
strategiczne decyzje musza by¢ z nim konsultowane. Fundusz ma prawo wyrazenia sprzeciwu co do
podjecia pewnych dziatan, jego zdaniem niewlasciwych dla rozwoju przedsigbiorstwa. Fundusz
ogranicza zatem istotnie suwerenno$¢ przedsigbiorstwa w zakresie podejmowania decyzji. Ta
niewatpliwa ,,niedogodnos¢” z punktu widzenia przedsigbiorstwa jest rekompensowana przez fakt, iz
fundusz wystgpuje jako doswiadczony w zakresie pomnazania wartosci przedsigbiorstwa inwestor
(z wieloletnim do$wiadczeniem), jak tez to, ze jest w stanie dostarczy¢ dodatkowego kapitatu, jezeli
bedzie to pozadane dla dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Ryzyko nienalezytej dbalosci o rozwoj
przedsigbiorstwa jest eliminowane poprzez fakt, iz fundusz osiaga zyski tylko wowczas, gdy
przedsigbiorstwo faktycznie si¢ rozwija, co owocuje wzrostem cen jego akcji/udzialow. Zyskiem
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funduszu jest bowiem réznica migdzy kwota, jaka fundusz moze osiagna¢, odsprzedajac akcje/udziaty
przedsigbiorstwa portfelowego, a kwota, jaka zaplacit za ich zakup. Zyski realizowane sa w momencie
wyj$cia funduszu z przedsigbiorstwa. W trakcie trwania inwestycji fundusz nie osiaga zadnych korzysci
finansowych. Mozna zatem powiedzie¢, ze cel dzialania funduszu jest tozsamy z celem wilascicieli
przedsigbiorstwa, tj. doprowadzenie do jego rozwoju.

Inwestycja funduszu PE w przedsigbiorstwo konczy sig etapem czwartym, tj. odsprzedaza przez
fundusz wczedniej nabytych akcji/udziatow (tzw. wyjscie z inwestycji, dezinwestycja). Wyjscie
moze nastapi¢ w kilku etapach badz jednorazowo. Sposobow wyjscia jest wiele, np.:

e sprzedaz udziatdow/akcji inwestorowi branzowemu,
upublicznienie spotki portfelowe;,
odsprzedaz udziatow/akcji inwestorowi finansowemu,
odsprzedaz udziatow/akcji zarzadowi lub pozostatym wtascicielom,
umorzenie akcji funduszu,
likwidacja.

Sprzedaz udziatow/akeji inwestorowi branzowemu jest jedna z najczesciej realizowanych
strategii wyjscia. Fundusz PE sprzedaje akcje/udzialy przedsigbiorstwa inwestorowi z branzy,
w ktorej dziata spotka. Inwestor branzowy moze wykazywac che¢ kupna udziatow/akcji danej firmy
z kilku powodow, np. z uwagi na zamiar powickszenia udziatu w rynku. W tym przypadku inwestor
branzowy najchgtniej przejmuje konkurenta o najwyzszym udziale w rynku, oferujacego zblizony
do niego asortyment produktow. Inny powdd to zamiar poszerzenia oferty. W tym przypadku
inwestor branzowy jest zainteresowany firma posiadajaca komplementarna do niego ofertg. Wsrod
powodow mozna tez wskazac¢ ch¢é dokonania dywersyfikacji dziatalno$ci poprzez wejécie na nowy
rynek. Inwestor branzowy kupuje wowczas firme dziatajaca na innym rynku niz on sam.

Sprzedaz inwestorowi branzowemu jest che¢tnie realizowana przez fundusze PE strategia
wyjscia, bowiem fundusz PE jest w stanie osiagna¢ wowczas wigksze zyski niz w przypadku
wyjscia w jakikolwiek inny sposéob (inwestor branzowy jest wowczas sklonny zaptaci¢ wyzsza ceng,
niz wynikatoby to z wyceny spotki przez rynek publiczny), a dodatkowo ma szanse odsprzedaé
jednorazowo caty pakiet akcji/udziatow, ktore posiada, co daje mu szansg na szybkie zaangazowanie
si¢ w kolejne przedsigbiorstwo i ponowne pomnazanie pienigdzy.

Upublicznienie spotki portfelowej oznacza sprzedaz akcji spotki portfelowej na gietdzie lub
regulowanym rynku pozagieldowym. Proces ten obejmuje zaoferowanie pakietu akcji spotki
w ofercie publicznej, a nastgpnie stopniowe zbywanie akcji. Zaleta tego sposobu wyjscia dla
funduszu PE jest fakt obiektywnej wyceny akcji spotki przez rynek. Niestety, taki sposob wyjscia
moze zaja¢ funduszowi dosy¢ dhugi czas — fundusz PE z reguty nie jest w stanie sprzedac¢ od razu
wszystkie akcje, ktore posiada, istnieje bowiem ryzyko malego zainteresowania inwestorow akcjami
tej spotki. Inwestorzy zdaja sobie sprawe z tego, ze zainwestowane przez nich pieniadze w akcje
danej spotki nie beda pracowac na jej wzrost, lecz trafia do dotychczasowych wtascicieli akcji.
W celu zmniejszenia prawdopodobienstwa niepowodzenia oferty publicznej dotychczasowi
akcjonariusze powinni wstrzymac si¢ ze sprzedaza swoich akcji przez pewien okres, aby nie tworzy¢
presji podazowej, ktora wptynglaby na spadek kursu akcji. Obserwacja praktyki gospodarczej
pozwala jednak stwierdzi¢, ze fundusze PE przyjmuja rdézne warianty sprzedazy akcji w ramach
emisji publicznej. W pierwszym wariancie akcje sprzedaje wytacznie fundusz PE, natomiast
w drugim wariancie akcje sprzedaje sama spotka, natomiast fundusz PE czeka ze sprzedaza jakis
czas 1 realizuje ja w najdogodniejszym dla siebie momencie. Trzeci wariant to potaczenie dwoch
powyzszych — akcje sprzedawane sg zardwno przez spotke, jak i fundusz PE.

Odsprzedaz akcji/udziatdéw inwestorowi finansowemu to zwykle sprzedaz innemu funduszowi
PE. Taki sposob wyjsécia wybierany jest w przypadku, gdy spotka nie dojrzata jeszcze do wejscia na
gielde czy sprzedaz inwestorowi strategicznemu, niemniej jednak fundusz PE chce juz zrealizowaé
swoje zyski (np. aby przekaza¢ srodki swym inwestorom). Przedsigbiorstwo dalej si¢ rozwija, z tym
ze pod okiem nowego funduszu.

Odsprzedaz akcji/udzialow zarzadowi lub pozostatym wiascicielom ma miejsce w sytuacji, gdy
chca oni przeja¢ petna kontrole nad spotka. W celu nabycia akcji/udziatdow czgsto positkuja sie¢
finansowaniem zewngtrznym.
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Umorzenie akcji/udziatow funduszu zaktada odkupienie akcji/udziatéw bedacych w posiadaniu
funduszu PE przez sama spotke. Z punktu widzenie funduszu PE sposob ten nie jest atrakcyjny,
poniewaz jest mato dochodowy (nizsza wycena). Fundusz PE wybiera taki sposdb wyjscia tylko
w sytuacji, gdy obserwuje si¢ brak zainteresowania akcjami spotki na rynku.

Zdarza sig, ze inwestycja funduszu PE konczy si¢ niepowodzeniem. Fundusz mimo planoéw
rozwoju spotki nie zdotal zwielokrotni¢ jej warto$ci. Spotka zbankrutowala lub toczy si¢
postgpowanie uktadowe z wierzycielami. Likwidacja spotki powoduje, ze fundusz nie osiaga
zyskOw z poczynionej inwestycji, czgsto ponosi wrecz straty.

Wystgpowanie typowych dla funduszy PE etapow dziatalnosci powoduje, ze w czasie, gdy
cze$¢ z nich szuka inwestorow, od ktorych chce pozyskaé pieniadze na inwestycje, inne szukaja
spotek portfelowych, a jeszcze inne sa na etapie dazenia do intensywnego rozwoju spotek
portfelowych czy wychodzenia z wczesniej poczynionych inwestycji.

Wplyw kryzysu finansowego na fundusze PE

Réznice funduszy PE w zakresie realizowanej strategii inwestycyjnej oraz etapu prowadzonej
dziatalnosci powoduja, ze fundusze odczuwaja kryzys w rozny sposob — czes¢ funduszy odczuwa
kryzys w sposob wyraznie negatywny, czgs$¢ natomiast doswiadcza pozytywnych skutkow kryzysu.
Negatywne skutki kryzysu odczuwaja przede wszystkim:

1. fundusze, ktore zamierzaty dokona¢ wyjs¢ z inwestycji,

2. fundusze specjalizujace si¢ w transakcjach wykopowych,

3. fundusze, ktoére wczesniej dokonaty wyboru spotek portfelowych i sa na etapie dazenia do

ich rozwoju,

4. fundusze bedace w fazie szukania inwestorow (dostarczycieli kapitatu).

Pozytywne skutki kryzysu odczuwaja:
1. fundusze bedace na etapie doboru spotek portfelowych.

Ad. 1 — Fundusze PE planujace dokonaé wyjsé z inwestycji a kryzys

Najczesciej wybieranymi przez fundusze PE sposobami wyjscia z inwestycji sa: sprzedaz spotki
portfelowej inwestorowi branzowemu oraz wyjscie poprzez jej upublicznienie. Sposoby te ciesza si¢
duza popularnos$cia z uwagi na to, ze pozwalaja funduszowi osiagnac¢ wigksze zyski w poréwnaniu
z innymi sposobami wyjscia.

Z danych statystycznych dotyczacych rynku funduszy PE w Europie wynika, ze przez kilka
ostatnich lat (2004-2007) wigkszo$¢ wyjs¢ z inwestycji zrealizowana zostata wlasnie w taki sposob.

W 2004 r. wyjscia poprzez sprzedaz inwestorowi strategicznemu stanowity w Europie 23,6%
ogdhu wyjs¢, w 2005 r. — 22,6%, w 2006 r. — 23%, w 2007 r. — 28,3%. Dla regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej wielkosci te przedstawiaty sie nastepujaco: w 2004 r. wyjscia funduszy PE
poprzez sprzedaz spotek portfelowych inwestorowi strategicznemu stanowity 34,3% zrealizowanych
wyjs¢, w 2005 r. — 69,7%, w 2006 r. — 47,4%, w 2007 r. — 53%.

Wskaznik wyj$¢ z inwestycji poprzez upublicznienie spotki portfelowej dla ogotu krajow
europejskich wynosit: w 2004 r. — 11,8% ogotu wyjsé, w 2005 r. — 8,9%, w 2006 r. — 16%, w 2007 r.
— 10%. W odniesieniu do krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej wielkosci te przedstawialy sig
nastepujaco: w roku 2004 wyjscia poprzez upublicznienie spotki portfelowej stanowity 21,4% ogodtu
wyjé¢ zrealizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej, w 2005 r. — 10,7%, w 2006 r. — 18,1%,
aw 2007 r. — 2,8% ogotu wyjs¢ (tab. 1).
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Tab. 1. Fundusze PE — podstawowe sposoby wyj$¢ z inwestycji w Europie w latach 2004-2007.

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Wyjscia poprzez sprzedaz spolek portfelowych inwestorom strategicznym
Europa* 23,6 22,6 23 28,3
Europa Srodkowo-Wschodnia** 34,3 69,7 47 4 53
Wyjscia poprzez upublicznienie spo6lek portfelowych
Europa* 11,8 8,9 16 10
Europa Srodkowo — Wschodnia* 21,4 10,7 18,1 2,8

* jako % ogotu wyjs¢ w Europie
** jako % ogdtu wyjs¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty
ukazywaly si¢ w okresie wrzesien — listopad w poszczegélnych latach), WWW.€vCa.com, czerwiec 2009 r.

Kryzys finansowy przyniost wyrazne zmiany w zakresie planow funduszy PE dotyczacych
wychodzenia z inwestycji. Fundusze PE, ktore zamierzaty zamkna¢ wczesniej poczynione inwestycje
poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu czy upublicznienie spotki napotykaja pewne bariery.

Liczba potencjalnych inwestoréw strategicznych, tj. inwestorow zainteresowanych odkupieniem
akcji/udzialow od funduszy PE, znaczaco spadia. Inwestorzy branzowi czgsto nie dysponuja
kapitatem niezbednym do przejecia akcji/udzialow, a dostep do kredytow bankowych z uwagi na
kryzys jest znacznie utrudniony. Wyjscie poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu stato si¢ zatem
w wielu przypadkach niemozliwe z uwagi na brak zainteresowanych kupnem inwestorow.

Wychodzenie funduszu poprzez upublicznienie spotki portfelowej jest obecnie (z uwagi na
kryzys) mniej optacalne. Fundusze zdaja sobie sprawe z faktu, ze upubliczniajac spotke, narazajq si¢
na niska jej wyceng, a tym samym nie sa w stanie osiagna¢ zadawalajacych dla siebie zyskow.

Z uwagi na zaistnialy kryzys fundusze PE, ktore zamierzaly dokona¢ wyj$¢ z inwestycji,
przyjmuja najczesciej jedno z dwoch podejsé, tj. decyduja si¢ na odtozenie wyjsécia z inwestycji,
majac nadzieje, ze sytuacja rynkowa ulegnie poprawie, albo dokonuja wyjscia z inwestycji poprzez
sprzedaz spotek portfelowych innym funduszom PE.

Ze wstepnych danych dla rynku europejskiego wynika, ze w 2008 r. bylo o potowe mniej wyj$¢
z inwestycji niz w roku 2007°. Te fundusze, ktére zdecydowaty sig na zamknigcie inwestycji, czesciej niz
w latach poprzednich wykorzystywaty wyjscie poprzez sprzedaz spotek portfelowych innym funduszom
PE. Wskaznik wyjs¢ poprzez sprzedaz innemu inwestorowi typu PE dla ogétu krajéw europejskich
wynosit w 2007 r. — 30,4%, podczas gdy w latach poprzednich jego wielkos¢ ksztaltowata sig
nastepujaco: w 2006 r. — 16,6%, w 2005 r. — 18,3%, w 2004 r. — 13,1%. W krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej wyjscia poprzez sprzedaz innemu funduszowi PE rowniez wzrosty. W roku 2007 objety
23,6% ogdhu wyjsé, podezas gdy w roku 2005 stanowity 12,7%, a w 2004 r. — 4,8%".

Ad. 2 — Fundusze PE specjalizujace si¢ w transakcjach wykupowych a kryzys

Transakcje wykupowe to od wielu lat dominujaca forma dziatalnosci funduszy PE na $§wiecie.
W roku 2007 stanowity 89% ogotu zrealizowanych transakcji®. Dominacje transakcji wykopowych nad
innymi formami dziatalnosci funduszy wida¢ wyraznie w Europie. W 2003 r. udzial transakcji
wykopowych stanowit 63,2% ogétu transakcji, w 2004 r. — 69,7%, w 2005 r. — 68,2%, w 2006 r. —
69,2%, w 2007 r. — 78,8%. W przypadku regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wielkosci te
przedstawiaty si¢ nastgpujaco: w 2003 r. transakcje wykupowe stanowity 50,6% ogoéhu zrealizowanych
transakcji, w 2004 r. — 40,9%, w 2005 r. — 47,6%, w 2006 r. — 91%, w 2007 r. — 77,2% (tab. 2).

® W 2008 r. wyjécia obejmowaly kwote 13,1 mld euro, natomiast w 2007 r. — 26,6 mld euro.

* Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty ukazywaly si¢ w okresie wrzesien — listopad w
poszczegodlnych latach), www.evca.com, czerwiec 2009.

® IFSL Research. Private Equity 2008, www.ifsl.org.uk, 7 maja 2009 r.
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2003 2004 2005 2006 2007
Europa* 63,2 69,7 68,2 69,2 78,8
Europa Srodkowo-WSschodnia** 50,6 40,9 47,6 91 77,2

* jako % ogolu transakeji zrealizowanych w Europie
** jako % ogotu transakcji zrealizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty
ukazywaly sie w okresie wrzesien — listopad w poszczegdlnych latach), WWW.evca.com, czerwiec 2009 r.

Szczegoblnie istotny wplyw kryzysu na transakcje wykupowe widaé w zakresie wykupow
lewarowanych (LBO), czyli realizowanych nie tylko w oparciu o $rodki funduszu PE, ale takze
o $rodki dostarczane przez inne podmioty (czasami srodki te stanowia nawet do 90% niezbednego
do wykupu kapitalu). Z uwagi na to, ze kryzys zaowocowat zmniejszeniem dostgpu do kapitatu,
mozna si¢ spodziewac, ze liczba wykupdw lewarowanych spadnie.

Ad. 3 — Fundusze PE dazace do rozwoju spolek portfelowych a kryzys

Cze¢s¢ funduszy PE za podstawowy profil swojej dziatalnosci przyjmuje inwestowanie
w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse na dynamiczny rozwoj. Tempo rozwoju przedsigbiorstwa jest
uzaleznione od szeregu czynnikdéw. Jednym z nich jest ogdlna sytuacja makroekonomiczna
kraju/regionu, w ktoérym dziata przedsigbiorstwo. Z uwagi na kryzys finansowy spotki portfelowe
funduszy PE stangly przez problemem, ktéry dotknat wigkszo$¢ przedsigbiorstw, a mianowicie —
spadkiem popytu na ich produkty. Dynamiczny rozwdj tych spotek zostat zatem utrudniony, czasami
wrecz zahamowany. Fundusze PE bedace na etapie rozwoju spotek portfelowych stangty przed
problemem wzrostu kosztow restrukturyzacji przedsigbiorstw, a takze wydluzenia czasu
niezbednego do wyjscia z poczynionych inwestycji z planowanym zyskiem.

Ad. 4 — Fundusze PE bedace w fazie szukania inwestorow a kryzys

Od roku 2002 obserwuje si¢ na $§wiecie staty wzrost kapitalow pozyskiwanych przez fundusze
PE. Warto$¢ kapitatow pozyskanych przez fundusze PE w 2007 r. osiagneta wartos¢ okoto 500 mld
$, co stanowito wzrost w poréwnaniu do lat poprzednich (rys. 1).

Rys. 1. Wielko$¢ kapitalow pozyskanych przez fundusze PE na $wiecie (w mid $).
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Zrédlo: IFSL Research. Private Equity 2008, www.ifsl.org.uk, 10 czerwca 2009 r.

Coroczny wzrost wartosci pozyskiwanych przez fundusze PE kapitatow $wiadczyt o statym
wzro$cie zainteresowania inwestorow ta forma inwestycji. Szczegdlnie duzo kapitatow pozyskiwaty
fundusze dzialajace w USA. W 2007 r. udziat kapitaldow pozyskanych przez fundusze w USA
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w ogolnej wartosci kapitaldow pozyskanych przez fundusze PE wynidst 65%. Na fundusze PE
dziatajace w Europie przypadato w 2007 r. 22% ogotu kapitatow®.

Z analizy danych statystycznych za lata 2003-2007 dla Europy wynika, Ze najistotniejsze
miejsce wsrod inwestorow funduszy PE w tych latach zajmowaty fundusze emerytalne. Dostarczyty
one 23% kapitatow, ktorymi dysponowaly fundusze PE. Na drugim miejscu znajdowaty si¢ banki,
ktore dostarczyly 15,6% ogotu kapitatow. Na trzecim — fundusze funduszy — dostarczyciele 14,7%
ogohu kapitatow, i na czwartym — firmy ubezpieczeniowe, ktore dostarczyty 9,9% ogoéhu kapitatow
(rys. 2).Wickszo$¢ kapitatdow (niemal 66%) byta dostarczona przez inwestorow europejskich.
Pozostate pochodzity gléwnie od inwestorow amerykanskich (24%)’.

Rys. 2. Dostarczyciele kapitaléw do funduszy PE w Europie w okresie 2003-2007.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty
ukazywaty sie w okresie wrzesien-listopad w poszczegdlnych latach), WWW.evca.com, czerwiec 2009 r.

Najwigkszym pod wzgledem wartosci zgromadzonych kapitatow funduszem na §wiecie jest The
Carlyle Group. W latach 2002-2007 zgromadzit on 52 mld $. Kolejne miejsca zajmuja: Goldman
Sachs Princ. Investm. Area oraz TPG (tab. 3).

Tab. 3. Najwi¢ksze fundusze PE na $wiecie
(wg wartosci zgromadzonych kapitaléw w latach 2002-2007).

Fundusz PE Kapitaly

(w mld $)
The Carlyle Group 52,0
Goldman Sachs Princ. Investm.Area 49,1
TPG 48,8
Kohlebeg Kravis Roberts 40,0
CVC Capital Partners 36,9
Apollo Management 32,8
Bain Capital 31,7
Permira 25,4
Apax Partners 25,2
The Blackstone Group 23,3

Zrédto: IFSL Research. Private Equity 2008, International Financial Services London — IFSL, London 2008,
www.ifsl.org.uk.

® IFSL Research. Private Equity 2008, International Financial Services London — IFSL, London 2008, www.ifsl.org.uk, 10
czerwca 2009 r.

" Central and Eastern Europe Statistics z lat 2004-2008 (raporty ukazywaty si¢ w okresie wrzesien — listopad
w poszczegodlnych latach), www.evca.com, 10 czerwca 2009 r.
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Kryzys finansowy niewatpliwie oddzialuje na mozliwosci funduszy PE w zakresie
pozyskiwania kapitatlow. Obserwuje si¢ zjawisko utraty zaufania do instytucji finansowych, co
oznacza, ze potencjalni inwestorzy sa ostrozniejsi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ze wstepnych danych dla ogotu krajow europejskich za 2008 r.2 wynika, ze rok ten zakoficzyt
si¢ gorszymi wynikami w poréwnaniu do roku 2007, jesli chodzi o wielko$¢ zgromadzonych
kapitatow (odnotowano spadek o 20%°).

W dluzszym okresie czasu mozna jednak sadzi¢, ze tendencja spadkowa zostanie zahamowana,
bowiem skutkiem kryzysu jest szukanie mozliwosci skutecznej dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych. Inwestorzy poszukuja alternatywnych form inwestowania (alternatywnych do
inwestowania w akcje czy obligacje). Korzyscia inwestowania w fundusze PE jest niska korelacja
ich wynikéw z wynikami osiaganymi na rynku akcji czy obligacji. Oznacza to, ze w sytuacji, gdy
fundusze akcji czy obligacji ponosza straty, fundusze PE moga osiagac zyski.

Ad. 5 — Fundusze PE szukajace spélek portfelowych a kryzys

Grupa funduszy PE, ktore odnosza wyrazne korzysci z zaistniatego kryzysu finansowego, sa
fundusze PE bedace na etapie szukania spotek portfelowych. Ich korzysci wynikaja z dwoch faktow.
Po pierwsze, fundusze te maja obecnie wickszy wybdr spotek portfelowych, co jest efektem
zmniejszenia konkurencji na rynku w zakresie dostawcow kapitatu. Zmniejszenie konkurencji widac
przede wszystkim na przyktadzie bankow, ktore mniej chetnie finansuja przedsigbiorstwa. Wiele
przedsigbiorstw zmuszone jest szuka¢ alternatywnych mozliwosci finansowania. Jedna z takich form
sa fundusze PE. Po drugie, fundusze PE maja obecnie szanse na zakup atrakcyjnych spotek po
korzystnej cenie (trudna sytuacja wielu firm zmusza bowiem czgsto ich wtascicieli do sprzedazy).

Zakonczenie

Analiza wptywu kryzysu na fundusze PE pozwala stwierdzi¢, ze niewatpliwie odczuwaja one
skutki kryzysu. Wigkszo$¢ z nich postrzega kryzys w wymiarze negatywnym, niemniej jednak
wystapienie skutkdw negatywnych nie oznacza, ze fundusze ponosza PE ponosza straty. Mozna
raczej moéwic o utracie pewnych mozliwosci, tzn. takich, jakie bytyby w warunkach braku kryzysu
finansowego. Podstawowym efektem wystapienia negatywnych skutkow Kkryzysu jest przede
wszystkim odsuniecie w czasie realizacji zyskow. Mozna zatem powiedzie¢, ze fundusze PE to
jedne z nielicznych instytucji rynku finansowego, ktore ,,uchronity” si¢ przed kryzysem, negatywne
skutki kryzysu nie sa bowiem na tyle powazne, aby mogly zachwia¢ stabilnoscia tej branzy
1 zahamowac jej dalszy rozwoj.

Okres prosperity dla funduszy PE nie zakonczyt si¢ wraz z nadejsciem kryzysu. Rynek PE ma
szanse na dalszy, intensywny rozwdj.
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