Ewa Rzeczkowska: Jaka generalna zmiana zaszta ostatnio na rynku funduszy private equity?
W jaki sposob zmienit sie rynek funduszy private equity w ciagu ostatnich szesciu miesiecy?
Gavin Hill: Co ciekawe i zaskakujace, powszechne nastawienie w kwietniu 2009 roku jest znacznie
bardziej optymistyczne niz sze$¢ miesiecy wczesniej. Pazdziernik 2008 roku to apogeum kryzysu.
Oczekiwano wtedy, ze sytuacja sie pogorszy, ale teraz wydaje sie, ze ludzie odczuwajg pewien
optymizm, bo faktem jest, ze indeks wzrdst o 30 punktéw. Inng interesujacq kwestig jest to, ze na 15
transakcji zawartych w ciggu ostatnich szesciu miesiecy, pie¢ miato miejsce w Polsce, co dowodzi, ze
roénie zainteresowanie przysztoscig w wiekszych firmach, ktére wierzg, ze sg w stanie wytrzymacd
nacisk ekonomiczny. Oznacza to, ze sukces odnoszg nie tyle pionierzy, co firmy, ktore posiadajq
solidng reputacje. Wedtug moich obserwacji, fundusze private equity wracajg dzis do korzeni.
Zasadniczo, w ciggu ostatnich paru lat fundusze korzystaty z wielu kredytéw bankowych w celu
wyptaty wysokich mnoznikéw. Na przysztos¢, fundusze bedg bardziej starac sie inwestowac w dobrze
prosperujace firmy prywatne, ktére daza do rozwoju poprzez przejecia lub znaczny rozwdj
wewnetrzny. Doswiadczenie potwierdza, ze jest to bardzo korzystny czas dla funduszy private equity -
wrocimy jeszcze do tego zagadnienia.

Jaki poglad maja fundusze private equity na temat otoczenia ekonomicznego i czy zgodnie z
ostatnim badaniem, oczekiwania funduszy sie spetnity?

Niestety, wedtug poprzedniego badania, 92 % uwazato, ze sytuacja gospodarcza sie pogorszy i jak sie
okazato, mieli racje. Dziwie sie tym osmiu procentom. Jednak uwazam, Ze to jak bardzo sytuacja sie
zmienita sie na gorsze rozni sie w zaleznosci od kraju. Teraz tylko 43 % uwaza, ze juz nie bedzie
gorzej. Wedtug mnie oznacza to, iz respondenci mysla, ze, by¢ moze, zblizamy sie do dna cyklu
koniunkturalnego. Dla nas w Polsce szczegdlnie wazny jest fakt, ze jesli chodzi o wymierne skutki
globalnego kryzysu gospodarczego, mamy tendencje do pozostawania w tyle. W zasadzie, zarazamy
sie chorobg od kogos, kto juz jg ma, innymi stowy, efekty kryzysu stajg sie widoczne u nas dopiero po
pewnym czasie. Dlatego tez, chociaz wydaje sie, ze zblizamy sie do dna cyklu koniunkturalnego, jest
jeszcze za wczesnie, zeby okresli¢ gdzie doktadnie znajduje sie to dno.

Zgodnie z wynikami badania, 76 % funduszy planuje zwiekszy¢ inwestycje w
nadchodzacych okresach. To o 66 % wiecej niz w poprzednim okresie. Jak to sie ma do
ogolnych tendencji rynkowych? Czy dotyczy to wszystkich funduszy private equity?

To bardzo ciekawe, ze tak wiele wiecej podmiotow pragnie zwiekszy¢ inwestycje. Kwesta jest
rzeczywiscie interesujaca, bo skoro wiekszos¢ funduszy w ogodle nie podejmowata inwestycji w ciggu
ostatnich szesciu miesiecy, to stosunkowo tatwo jest deklarowac zwiekszenie inwestycji, bo nie da sie
zainwestowac¢ mniej niz nic. Jednakze uwazam, ze wiekszos¢ respondentow, ktérzy deklaruja, ze
zwiekszg inwestycje, w tym ci ktérzy przeprowadzili pietnascie zgtoszonych transakcji o ktérych
wspomniatem wczesniej, rzeczywiscie zainwestuje tyle samo lub wiecej. Dlatego w przysztosci
bedziemy mieli o wiele wiecej mozliwosci nabycia. Méwitem o dnie cyklu koniunkturalnego; w
odniesieniu do procesu nabywania udziatéw i akcji przez fundusze private equity, zasadniczo w fazie
ozywienia, nabywcy pozostajg w tyle za sprzedajacymi co do oczekiwan cenowych, tzn. nabywca chce
zaptaci¢ mniej niz oczekuje sprzedajacy. Oczekiwania nabywcow i sprzedajacych ciggle sie w ten
sposéb scigajq i dlatego trzeba wykorzystywaé wysoka dzwignie finansowa. W fazie spadku cyklu
sytuacja jest odwrotna: oczekiwania cenowe sprzedajacych pozostajg w tyle, jesli chodzi o obnizanie
ceny, za oczekiwaniami nabywcéw. Innymi stowy, w tym tygodniu sprzedajacy chce dostac wiecej niz
nabywca chce mu zaptaci¢, w nastepnym tygodniu sprzedajacy obnizy cene, ale nabywca tez juz
obnizyt swoje oczekiwania, wiec poscig odbywa sie w kierunku dna. Dlatego faktyczne sygnaty
ekonomiczne ptynace z badania, ktére mowia, ze zblizamy sie do dna, sg pozytywne, bo wtasnie na
dnie inicjuje sie najwiecej transakcji. W tym punkcie oczekiwania cenowe sprzedajacych i kupujacych
sq bardziej zblizone i dlatego tatwiej dokonywac transakcji.

Innym interesujacym zagadnieniem jest to, ze na podstawie historycznych dowoddéw z innych cykli,



niestety dane pochodzg przede wszystkim ze Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, dwa pierwsze
lata po rozpoczeciu recesji gospodarczej najbardziej obfitujg jesli chodzi o inwestycje funduszy private
equity. To najlepszy czas na szukanie okazji inwestycyjnych. Mysle, ze przyczyng takiego zjawiska jest
zgoda miedzy nabywcg a sprzedajacym co do ceny. Inng przyczyng jest fakt, ze w takiej sytuacji
mamy bardzo prosty poglad na to, jak bedzie wygladata przyszto$¢ — w pewnym momencie na pewno
nastapi poprawa sytuacji gospodarczej. Ponadto, kadra zarzadzajaca zostata juz poddana ciezkiej
probie trudnych czaséw, wiec mozna miec¢ do niej wieksze zaufanie — nawet jesli nie odnosi wielkich
sukcesow, to i tak bedzie w stanie zarzadzac¢ dziatalnosciq. W ciggu ostatnich szesciu miesiecy problem
polegat na tym, ze nikt do konca nie wiedziat jakie dziatania podejmie kadra kierownicza w trakcie
recesji gospodarczej, szczegdlnie w Europie Srodkowej, ktéra przez ostatnie pietnascie lat przezywata
okres wzrostu koniunktury.

Sugeruje Pan, Zze mozna spodziewac sie duzych inwestycji na rynku srodkowoeuropejskim.
Czy nie oznacza to, ze musimy siegna¢ dna, aby recesja przeobrazita sie w transakcje?

To bardzo ciekawe, bo na podstawie rozmdw z inwestorami szacuje sie, ze okoto 4,25 miliardow Euro
czeka na inwestycje na naszym rynku. Osobiscie uwazam, ze suma ta mogtaby by¢ wyzsza, jesli tylko
zarysowatyby sie odpowiednie mozliwosci. Czy transakcje bedg w rzeczywistosci przeprowadzone
zalezy nie tyle od pieniedzy, co od zaistnienia takich mozliwosci. Zalezy to réwniez od decyzji funduszy
private equity czy nadszedt juz moment, kiedy zblizamy sie do dna cyklu koniunkturalnego. Jesli
fundusze wystartujg za wczesnie - odnosi sie to do moich uwag o spadku cen - mogg wtedy
przepfaci¢, mozliwe tez, ze recesja potrwa rok czy dwa dtuzej niz planowali, co bedzie oznaczad, ze
fundusze dtuzej beda czekac na zyski. W chwili obecnej fundusze private equity zwykle szukajg zyskow
na 5 do 10 lat. Inwestycje wiekszosci z nich opieraja sie na systemie 5 + 5, zgodnie z ktérym fundusz
ma 5 lat na zainwestowanie pieniedzy i 5 lat na osiggniecie zyskow z tej inwestycji. W przesztosci,
dzieki wzrostom na gietdzie i zwyzkujacym wycenom, wiele byto komentarzy prasowych na temat
transakcji trzyletnich, ale w ciggu nastepnych dwadch, trzech lat takie transakcje sg mniej
prawdopodobne. Znacznie czesciej fundusze bedg kupowac prezne, dobrze funkcjonujace
przedsiebiorstwa i wspomagac ich rozwdj tak, zeby staty sie one jeszcze wieksze i jeszcze lepiej
funkcjonujace. Z tego powodu w Europie Srodkowej na pewno dojdzie do regionalnych konsolidacji.
Mysle, ze polskie, czeskie i wegierskie spotki bedg kupowane w celu nabycia niemieckich, francuskich
czy hiszpanskich spétek, poniewaz recesja gospodarcza jest trudniejsza w tych krajach niz w Polsce.
Uwazam, ze w Europie S'.rodkowej mamy znacznie silniejszg baze gospodarcza, pomimo problemoéw
niektérych panstw srodkowoeuropejskich z punktu widzenia banku centralnego.

Podsumowujac Pani pytanie i to, co juz powiedziatem wczesniej, zasadniczo, trzy zjawiska musza dojs¢
do skutku. Fundusze musza doj$¢ do przeswiadczenia, ze jesteSmy juz bardzo blisko dna, a
oczekiwania cenowe nie zmienig sie w znaczacy sposob, zeby z perspektywy czasu nie stwierdzono, ze
fundusze przepfacity. Oczekiwania cenowe sprzedajacych powinny by¢ realistyczne. W zesziym
tygodniu rozmawiatem z paroma powaznymi przedsiebiorcami, ktérzy, zwarzywszy na niskie
oczekiwania cenowe, chetnie dokonywaliby teraz zakupdw, ale nie majg na to odpowiednich srodkdéw.
W ciggu ostatnich pieciu lat miato miejsce wiele przeje¢ spdtek prywatnych, ktére byty napedzane
kredytami, pieniedzmi pochodzacymi od bankéw. Srodki takie nie sa juz dostepne na tym samym
poziomie, ani dla funduszy private equity, ani dla prywatnych przedsiebiorcéw. Dlatego tez prywatni
przedsiebiorcy zaczynajq teraz mysle¢, ze, by¢ moze, powinni podjaé¢ wspotprace z funduszami private
equity w celu wykorzystania mozliwosci jakie daje osiggniecie dna cyklu koniunkturalnego dla rozwoju
ich przedsiebiorstw. Tutaj wiasnie spotykajq sie i dostosowujg do siebie dwa porozumienia. Jeszcze
jednym, mozliwe, ze mniej znaczacym czynnikiem jest to, ze wielu przedsiebiorcow, ktérzy w ciagu
ostatnich pietnastu lat odniesli sukces gospodarczy, przeorganizuje sie i przetrwa nastepny rok czy
dwa, a potem powie sobie: - Juz nie chce dalej sie tym zajmowac. Odniostem sukces w biznesie, moge
liczy¢ na godziwg cene za moje przedsiebiorstwo, czas juz przekazac pateczke komus$ innemu. Moze
bedzie to kto$ z wewnetrznej kadry zarzadzajacej firmy, kto$ mtodszy, menadzer, ktérego zachowano



na stanowisku w ciggu ostatnich pieciu lat. Taki doswiadczony przedsiebiorstwa powie: - Twoja kolej,
ty rozwigzuj teraz wszystkie problemy, staw czoto przysztosci, a ja chetnie przyjme czek na okragta
sume i zamierzam cieszy¢ sie zyciem. To na pewno dobry pomyst. Inny obszar, ktéry wynika z tego, co
wilasnie powiedziatem to fakt, ze kierownictwo spotki powinno mie¢ plan jak czerpac korzysci ze
ozywienia gospodarczego. Nie wystarczy przetrwac. Fundusze private equity nie szukaja firm, ktére po
prostu potrafig przetrwaé, szukajq za to takich, ktére rozwijajq sie poprzez trudnosci, poniewaz
uwazajg, ze organizacje tego typu, jesli sg wtasciwie zarzadzane i finansowane, bedg w stanie
wykorzysta¢ mozliwosci i zdecydowanie odniosg sukces w ciggu nastepnych dziesieciu lat. Nie ma
watpliwosci, ze to kwestia zwyciezcow i przegranych. Fundusze private equity majg prawo do
inwestowania w przegranych, ale nie w zbyt wielu - zeby osiggna¢ zysk fundusze muszg czesciej
odnosi¢ sukces niz przegrywad.

Biorac pod uwage sytuacje na rynku i to, co Pan wiasnie powiedzial, jakie, Panskim
zdaniem, beda wyniki kolejnego sondazu?

Na rynku doradztwa finansowego przyszto$¢ zawsze bardzo trudno przewidzie¢. Korzystng strong
przeprowadzania badan jest fakt, ze jednostki moggq sie ukry¢ za tym, ze zbieramy wszystkie
wypowiedzi do ogdlnej puli, wiec nie mozna stwierdzi¢ ktdorej konkretnej osoby prognoza sie nie
sprawdzita. Nie wiem czy potrafie przewidzie¢ wynik nastepnego badania, ktére ma odbyc¢ sie za szesc
miesiecy, ale jesli zastanowimy sie nad tym co mogg przynies¢ kolejne dwa sondaze, czyli dwanascie
do osiemnastu miesiecy cyklu koniunkturalnego, to mysle, ze dowiemy sie, ze przeprowadzono o wiele
wiecej transakcji niz w biezacym badaniu. Mysle tez, ze zaobserwujemy zmiany w rozmiarach
transakcji. Dla wielu funduszy przez ostatnie kilka trudno byto uzasadni¢ wysokie mnozniki, jednak
fundusze te ciggle widzg korzysci ptynace z inwestowania w Europie Srodkowej. Dlaczego? Bo wierzq,
ze, z ekonomicznego punku widzenia, Europa Srodkowa bedzie miata znacznie wyzsze tempo wzrostu
niz Europa Zachodnia. Moze nie bedzie to wzrost rzedu 6, 8 czy 9 procent, tak jak to byto przez kilka
lat, ale jesli wzrost wyniesie 3 czy 4 procent, to i tak duzo. W Wielkiej Brytanii jednoprocentowy wzrost
jest teraz postrzegany jako ozywienie gospodarcze. Z tej perspektywy, wartosci rzedu 3, 4, 5 procent
wzrostu w Polsce, Czechach, czy innych krajach to fenomenalne tempo. Dlatego uwazam, ze bedzie
wiecej inwestycji, badanie wykaze podwyzszenie zaufania, ktére w okresie objetym dwoma czy trzema
nastepnymi badaniami przekroczy warto$¢ bazowg z marca 2003 roku. Mysle, ze zostaniemy
poinformowani o dokonaniu wiekszych transakcji. Nie sadze, zeby byto to 15 duzych przedsiewziec -
nie jestem az takim optymistg - ale mysle, ze kilka. Uwazam tez, ze czesciej dokonywane bedg
wielokrotne nabycia. Jedng z kwestii, ktérych sondaz nie $ledzi to inwestycje private equity
dokonywane przez same fundusze private equity. Ostatnio bylem zaangazowany w transakcje, w
wyniku ktérej spotka otrzymata wiecej pieniedzy z funduszu private equity na zakup dwdoch nowych
spoétek. Innymi stowy, nabycie spétki nie bylo pierwotng inwestycjg — fundusz juz zainwestowat w firme
i, zasadniczo, dostarcza jej kapitatu na kolejne nabycia. W konsekwencji wiele transakcji nabycia ma
miejsce, jedna jest w toku - to juz czwarta kolejna transakcja dokonana w ciggu ostatnich czterech lat
przez te spotke na drodze do konsolidacji branzy - firma moze przeistoczy¢ sie w korporacje, ktora
bedzie miata duze znaczenie w regionie. Mysle, ze takie posuniecia bedq coraz czestsze. Za rok, po
odbyciu dwéch kolejnych sondazy, by¢é moze, bedziemy zmuszeni do dodania pytania: - ,Jakie sg
posuniecia panstwa spotek portfelowych?” Na razie mamy pytanie; ,Co sadzg Panstwo o waszych
inwestycjach?” ,Jaka jest skutecznos$¢ Panstwa inwestycji finansowych?”, a ja mysle, ze bedzie
potrzebne pytanie: ,Jak silne sg Panstwa spétki portfelowe?”. Uwazam, ze, znaczna czes$¢ inwestycji
funduszy private equity w ciggu kolejnych dwdch, trzech lat skupi sie na dalszym inwestowaniu w
inwestycje podjete wczesniej. ZainwestowaliSmy 30 miliondw w tym roku, 20 milionéw w kolejnym i 20
miliondw za dwa lata. To jest wtasnie logiczny powdd inwestowania w dang firme - firma ta pragnie sie
rozwijac. Dlaczego fundusze bedg podejmowac takie przedsiewziecia? Jesli rozwazymy zasady, jakimi
kierujq sie duze fundusze, to dojdziemy do wniosku, ze potrzebujg one znacznych kwot pieniedzy,
ktore uzasadniajq podjecie dziatania. Jezeli raz dokona sie inwestycji, reinwestycja wymaga juz
niewielkiego wysitku - nie trzeba ponownie negocjowac warunkéw ani kontraktéw, nie trzeba



podejmowac dziatan w celu rozpoznania i zrozumienia firmy, bo fundusz juz te firme zna. Dlatego tez
dla duzych funduszy private equity fatwiej jest kontynuowac inwestycje poprzez lokowanie dalszych
20, 30 czy 40 miliondw niz dokonac pierwszej pie¢dziesieciomilionowej inwestycji. Moim zdaniem jest
to silna tendencja. Mam tez nadzieje, ze przy drugim sondazu przeprowadzonym od dzisiejszej
rozmowy bedziemy mogli powiedzie¢, ze na pewno doszliSmy juz do dna cyklu. By¢ moze, bedziemy
tez mogli stwierdzi¢, ze dostrzegliSmy pierwsze zwiastuny wzrostu gospodarczego. Trzeba poczekad,
zeby zobaczy¢ jak bedq odpowiadac nasi respondenci w kolejnych badaniach. Dla mnie bardzo ciekawe
jest, ze na podstawie sondazu mozna zaobserwowac rozwdj pewnych tendencji. Nie chodzi o konkretny
moment, ale o bieg, rozwdj tendencji w czasie, ktéry daje lepsze zrozumienie tego, co sie dzieje.

Znaczy to, ze perspektywy s dobre?
Perspektywy sg zawsze dobre, trzeba tylko wiedzieé, gdzie szukaé wartosci.



