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Zmieniajgce sig trendy na rynkach IPO
oraz fuzji i przeje¢ w okresie kryzysu finansowego

Characteristics of changing trends in IPO and M&A transactions during financial crisis

Silne zalamanie rynkéw finansowych obserwowane od 2008 roku oraz widoczne
spowolnienie koniunktury gospodarczej wielu krajéow, spowodowaly problemy zwigzane
z pierwotnymi ofertami publicznymi oraz transakcjami fuzji i przeje¢. Pierwsze miesigce
kryzysu rynkéw finansowych odbity sie w sposob znaczacy na wycenach spétek noto-
wanych na gieldach, co spowodowalo praktycznie brak pierwotnych ofert publicznych
na giéwnych rynkach gieldowych $wiata. Oznaki poprawy tej sytuacji mozna byto
zaobserwowaé dopiero pod koniec IV kwartatu 2009 r. Bardzo dobrym barometrem
sytuacji na rynku pierwszej oferty publicznej (ang. IPO - Initial Public Offering) oraz
fuzji i przeje¢ (ang. Me&rA — Mergers and Acquistition) jest mozliwo$¢ sprzedazy swoich
udziatow przez firmy z sektora venture capital oraz private equity. Rownolegle z pogar-
szajaca sie koniunkturg i mozliwosciami przeprowadzenia IPO, firmy venture capital
ograniczyly swoje wyjscia z inwestycji do niezbednego minimum. Wigzato si¢ to z niska
plynnoscia na rynkach gieldowych w latach 2008-2009 oraz niedostatecznym rozwojem
spotek znajdujacych si¢ w portfelach funduszy. Dekoniunktura na rynku IPO oraz fuzji
i przeje¢ w USA oraz Europie w latach 2008-2010 odzwierciedla ogélny spadek zaufania
do rynkéw kapitalowych, ktore nadal utrzymuje sie na niskim poziomie. Istniejg réwniez
obawy zwigzane z zadluzeniem sektora publicznego oraz niestabilng sytuacja polityczna
w niektdrych krajach, wywotanych kryzysem np. na Wegrzech. Stad bardzo trudno jest
prognozowac, kiedy nastapi trwaty powrét koniunktury na §wiatowym rynku IPO oraz
rynku fuzji i przejgé. Prognozy wskazujace na poprawe sytuacji w 2010 r. spelnig si¢
tylko wtedy, jesli na rynek powrdci zaufanie i zmniejszy si¢ niepewno$¢, co do dalszych
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losow $wiatowej gospodarki. Celem niniejszego artykutu jest analiza sytuacji na rynku
pierwotnych ofert publicznych oraz proba wskazania dalszych mozliwoéci rozwoju dla
tych transakcji na gléwnych rynkach finansowych.

1. PIERWSZA OFERTA PUBLICZNA ORAZ MerA
JAKO SPOSOB POZYSKANIA KAPITALU PRZEZ SPOLKI

IPO and M&A transactions as the source of capital

IPO to pierwsza oferta publiczna sprzedazy akcji spotki, ktére do tej pory byty
w posiadaniu jedynie jednego lub kilku wtascicieli, na rynku pierwotnym. Adresatami
takiej oferty moga by¢ dotychczasowi akcjonariusze lub grupy inwestoréw potencjal-
nie zainteresowanych nabyciem waloréw danej spo6tki. Codzienne zycie gospodarcze
moze wskaza¢ na to, iz IPO to debiut akeji danej spotki w obrocie publicznym pier-
wotnym, czyli na gietdzie papieréw wartosciowych!. W dalszym okresie funkcjono-
wania przedsiebiorstwa dodatkowe oferty pierwotne bedg okreslane mianem SPO
(Secoundary Public Offering) rozumiane, jako wprowadzenie akcji spétki, ktore do
tej pory byly w posiadaniu spétki do obrotu gietdowego, ale skierowane do nowych
akcjonariuszy.

Gléwnym celem transakeji fuzji i przejec jest przyspieszenie rozwoju w oparciu o ze-
wnetrzne zrodla przychodéw ze sprzedazy, bazy nowych klientéw czy innowacyjnosci
w ofercie produktowej czy sposobie zarzadzania oferowanych przez przejmowang spotke.
Przestankami do realizacji fuzji i przeje¢ moze by¢ che¢ do wzrostu konkurencyjno-
$ci na nowych rynkach, che¢ obnizenia kosztéw wlasnych poprzez pozbycie sie¢ mato
efektywnych kosztowo struktur na rzecz lepszych struktur przejmowanej spétki, che¢
do zwiekszenia wartosci firmy w oczach inwestoréw (wzrost przychodéw, rozwdj bazy
klientéw, nabycie wysoce wartosciowej marki), zwiekszenie potencjalu innowacyjnego
poprzez przejecia mlodej firmy z innowacyjnym produktem lub ustugg, zmniejszenie
kosztu kapitatu, korzysci podatkowe lub przejecie spdtki konkurencyjnej. Fuzje i prze-
jecia sg bardzo dyskusyjnym sposobem rozwoju przedsiebiorstwa, co moze wynika¢
z historycznych uwarunkowan zwigzanych np. z internetowa banka na rynku w roku
2000. Kazda firma majaca cokolwiek wspolnego z ustugami zwigzanymi z szeroko poje-
tym internetem byla w kregu zainteresowaniu inwestoréw. Jak pokazata rzeczywistosc,
znakomita wiekszo$¢ tych spotek nie byla w stanie generowac zakladanych przychodoéw,
przez co transakcje okazaly sie kompletnymi porazkami. Do tej pory warto$ci dodane
z tytulu synergii w przypadku duzych spotek czesto nie sg osiggane po przeprowadze-
niu transakcji przejecia. Wszystko zalezy od przyjetych celéw fuzji lub przejecia oraz
umiejetnosci realizacji przez nabywce tych celéw w praktyce.

' Red. A. Szablewski, Migracja kapitatu, Diffin, Warszawa 2009, s. 268.
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2. TRENDY W TRANSAKCJACH IPO W PIERWSZE] DEKADZIE XXI WIEKU
Trends in IPO in the first decade of XXI century

Inwestorzy dokonujacy inwestycji w przedsigbiorstwa udzialowe obserwuja trendy
w globalnej gospodarce, ktére maja ogromny wplyw na dokonywanie transakcji IPO
oraz fuzji i przeje¢. W obecnej sytuacji przy ogromnej swobodzie przeptywu kapitatow
pomiedzy rynkami niezwykle istotne jest zaobserwowanie trenddw, jakie wptywaja prze-
prowadzanie debiutéw gietdowych. Liczna debiutéw czy poziom transakcji M&A stuza
do okreslenia atrakcyjnosci poszczegolnych rynkéw kapitalowych oraz ocenie specy-
ficznych regionéw czy sektoréw gospodarki.

Analiza dokonywanych transakcji IPO oraz Me>A jest niezbednym narzedziem do
podnoszenia przez poszczegélne rynki kapitalowe zaufania inwestoréw do praw rza-
dzacych danym rynkiem. Inwestorzy bacznie obserwuja mozliwosci dokonywania tych
transakgji i na tej podstawie prognozuja stan przyszlej sytuacji gospodarczej w danym
regionie. Wraz z dobra koniunkturg i wzrostem gospodarczym pojawiajg sie mozliwo-
$ci przeprowadzenia i realizacji strategii rozwoju dla poszczegélnych przedsigbiorstw.
Rozwdj gospodarczy kreuje réwniez zapotrzebowanie na kapital. Analiza transakeji
IPO, szacowanie jego poziomu pomaga w doborze strategii wyjscia z inwestycji przez
fundusze venture capital czy innych inwestoréw. Wskazanie branz, ktére moga sta-
nowi¢ o wzroscie gospodarczym w przysztosci, jest rowniez niezbednym dzialaniem
inwestorow. Okreslenie spotek zainteresowanych debiutem gieldowym, najczesciej tych
innowacyjnych, stwarza ogromne mozliwo$ci planowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych
dajacych ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Trendy, jakie mozemy zaobserwowa¢ w transakcjach IPO sa czesto cisle powiazane
z mozliwoéciami gospodarek narodowych. Swiatowe rynki kapitalowe mozemy obec-
nie podzieli¢ na dwa gléwne bieguny, czyli kraje wysoko rozwiniete z ustabilizowang
gospodarkg rynkowa (USA, Japonia, Wielka Brytania, Niemcy) oraz drugg grupe, tzw.
emerging markets (Chiny, Indie, Brazylia, Rosja czy Europa Centralna). Pomiedzy tymi
regionami dochodzi do duzej konkurencji o kapital inwestoréw chcacych przeprowadzac
transakcje na rynkach gieldowych za pomocg IPO. Transakcje te s mocno skorelowa-
ne ze zmianami indekséw gieldowych. Obserwujac notowania indekséw gietdowych
w ostatnich 10 latach, iz nastapit gwaltowny wzrost notowan indekséw od roku 2003
do konca roku 2007. Rok 2008 to gwaltowny spadek notowan indekséw w krajach
wysoko rozwinietych. Rok 2009 oraz 2010 przynidst szybkie odreagowanie w noto-
waniach indeksow $§wiatowych. Przyktadem moze by¢ jeden z wazniejszych indeksow
amerykanskich - Dow Jones, ktdrego poziomy notowan w latach 2003-2008 wzrosty
z poziomu okoto 7500 pkt. do poziomu ponad 14000 pkt. (92% wzrostu), by nastepnie
zanotowaé w 2009 r. poziom 6495 pkt. (spadek o 55%). Analizujac notowania gieldowe
nalezy stwierdzi¢, iz poczatek pierwszej dekady XXI w. wskazywat na duzg dyspropor-
cje notowan indekséw krajow rozwinietych i krajow tzw. emerging markets. Nastepnie
problemy wzrostu gospodarczego takich krajow jak Japonia czy Niemcy doprowadzilty
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do mniej dynamicznego wzrostu indeksow gieldowych w tych krajach. W tym samym
okresie kraje rozwijajace si¢ modernizowaly swoje gospodarki, przyjmujac znaczna
ilo§¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych, wykorzystujac sprzyjajace warunki
ekonomiczne do osiggnigcia wysokiego poziomu wzrostu gospodarczego. Dostrzegli
to inwestorzy rynkow kapitalowych inwestujac w spotki wchodzace na gieldy w Rosiji,
Indiach, Chinach czy Polski, oczekujac ponadprzecietnych stép zwrotu ze swoich inwe-
stycji. Odbito si¢ to na geograficznej strukturze ilosci oraz wartosci IPO oraz transakeji
MeA dokonywanych na rynkach rozwinietych i rynkach wschodzacych. Réwnolegle
z narastaniem probleméw w wysoko rozwinietych gospodarkach mozna zaobserwowaé
zainteresowanie inwestoréw alternatywnymi sposobami generowania wysokich stop
zwrotu na bardziej ryzykownych rynkach. Mozliwosci szybkiej wymiany informacji
i elektroniczny handel wspomaga decyzje inwestycyjne w mniej znane dotad rynki
$wiatowe. W latach 2000-2010 kwoty oraz liczba transakcji IPO zmienialy si¢ w sposéb
dynamiczny odzwierciedlajac trendy panujace na rynku kapitalowym. Lata 2001-2007 to
okres silnego wzrostu zaréwno liczby jak i wartosci transakeji IPO (ponad 300%), ktore
w 2007 r. osiaggnely rekordowe 287 mld USD, a ich liczba wyniosta 1979. Kolejne lata
to okres zalamania gospodarczego i krachu finansowego w latach 2007-2009. Pierwszy
kwartal 2010 r. moze sugerowa¢ powrdt zainteresowania pierwszymi ofertami publicz-
nymi. Bylo to zwigzane z gwaltownym wzrostem notowan rynku akeji oraz lepszymi
danymi makroekonomicznymi pochodzacymi z gospodarek USA oraz krajow Azji.

Tab. 1. Warto$¢ oraz IPO na $wiecie w latach 2000-2010 w mld USD
Amount and numbers of IPO in 2000-2010 (in USD billions)

Rok Kwota w mld USD Liczba IPO
2000 210 1883
2001 94 832
2002 66 839
2003 50 864
2004 124 1516
2005 167 1537
2006 246 1729
2007 287 1979
2008 95 762
2009 112,4 559
2010 q1 53 257

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie raportéw Ernst & Young Global IPO Trends 2006-2010.
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Analizujac dane liczbowe nalezy wskazad, iz druga potowa ostatniej dekady przyniosta
duze zmiany w strukturze geograficznej debiutow gieldowych. Kraje Azji wykorzystaty
swoj dynamiczny okres rozwoju do pozyskania duzych kapitatéw i przygotowania ofert,
ktdre nastepnie zostaly zrealizowane w trakcie zmniejszajacego sie optymizmu na ryn-
kach rozwinietych, takich jak USA czy Europa. Duzg role w ksztaltowaniu tego trendu
mialy procesy prywatyzacyjne przeprowadzane przez panstwa rozwijajace sie. W roku
2006 warto$¢ ofert publicznych zwigzanych z prywatyzacjami siegneta 105 mld USD. Kwoty
te dotyczyly 248 prywatyzacji przeprowadzonych w 48 rozwijajacych sie gospodarkach,
takich jak: Chiny, Indie, Turcja, Egipt, Polska czy Brazylia.? Oczywiscie w pozniejszych
latach trend wzrostowy ofert prywatyzacyjnych wraz z niskimi notowaniami indekséw
gietdowych ostabit si¢, jednak mimo to w 2008 r. 38 krajow przeprowadzito 196 transakji
na kwote 38 mld USD. W poréwnaniu z 2007 r. byt to 20 procentowy spadek w ilosci
transakejiiaz 19 krajow wycofato swoje plany prywatyzacyjne. Transakcje IPO w 2007 r.
stanowilty az 75% wszystkich transakeji prywatyzacyjnych, gdy w 2008 r. juz tylko 40%.
Kraje, ktére generujg ponad 80% wartosci wszystkich transakeji prywatyzacyjnych to
Chiny, Rosja oraz Turcja’.

Wyk. 1. Struktura geograficzna wartosci IPO w latach 2000- q1 2010
Geographical structure of capital raised in IPO in 2000-2010
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Ernst & Young Global Trends 2006, 2009 oraz 2010.

Najwazniejszym trendem, jaki mozemy zaobserwowac¢ analizujac dane z rynku IPO
na przestrzeni ostatnich 10 lat to migracja kapitatu inwestowanego w IPO w kierunku

? S. Kikieri, Privatization trends, World Bank, styczen 2008.
* S. Kikieri, Privatization trends, World Bank, maj 2010.
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Azji. Stany Zjednoczone na poczatku XXI w. byly gtéwnym odbiorcg kapitatéw inwe-
stowanych w transakcje IPO. W 2001 r. oraz 2002 r. przyciagaly one do 36% wszystkich
kapitalow. W tym samym okresie kraje Azji otrzymaty odpowiednio 21 i 27% kapita-
tow. Przez pierwsze 5 lat XXI w. kraje Ameryki Potudniowej generowaty 2-3% §wiato-
wych kapitaléw zwigzanych z pierwsza oferta publiczna, Europa za$ otrzymywata do
34% kapitalow. W pierwszym kwartale 2010 r. USA przyciagnely jedynie 13% kapitatow inwe-
stowanych w IPO, inwestycje w krajach azjatyckich stanowily az 66% kapitaléw a gieldy euro-
pejskie to 19% kapitatdéw (35% stanowia inwestycje w Wielkiej Brytanii)*. Wykres 1 przedstawia
strukture inwestycji w IPO na rynkach kapitalowych $wiata w latach 2000 do pierwszego
kwartatu 2010 wlgcznie. Analizujgc dane mozemy zaobserwowa¢ wspomniane zmiany geo-
graficzne przeptywéw kapitatowych zwigzanych z IPO i obecng dominacje rynku azjatyckiego.

Nastgpita istotna zmiana i przesuniecie wagi poszczegdlnych regiondéw na przestrzeni
ostatnich 10 lat, jesli chodzi o wartosci transakcji IPO. Na poczatku dekady USA oraz
Europa generowaly ponad 75% wartosci wszystkich debiutéw, gdy w roku 2010 to juz
tylko 30%. Ich miejsce zajely panstwa Azji, ktéra wraz z Ameryka Potudniowa pokry-
wa 75% globalnego naptywu kapitatu zwigzanego z oferta publiczng. Nalezy rowniez
zaznaczy¢, iz w wymienionych regionach wartos¢ IPO wzrasta szybciej niz ich liczba.

Tab. 2. Liczba transakcji IPO w latach 2001-2010 w wybranych regionach $wiata
Number of IPO in selected regions

Lata 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
USA 85 81 60 286 285 187 172 31 12 34
Europa

i Bliski

Wschod 242 128 103 303 426 624 699 249 112 39
Azja

i Pacyfik 492 553 618 908 805 772 919 413 173 174

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych EVCA, NVCA oraz E&Y IPO trends 2010.

Zdecydowanymi liderami pod wzgledem liczby IPO sg kraje azjatyckie. Wyraznie
jest widoczne zalamanie, jakie nastapilo na rynkach IPO na caltym $wiecie i drastyczny
spadek liczby debiutéw gieldowych. Mimo to inwestorzy szukaja mozliwosci dokonania
inwestycji. Chiny wiodly prym, jezeli chodzi o aktywno$¢ IPO dzigki duzym prywatyza-
cjom. W Europie dominuje rynek gietdy londynskiej 11 transakcji w pierwszym kwartale
2010 r. oraz parkiet gietldy warszawskiej (9 transakcji — gtéwnie oferty prywatyzacyjne
takich spotek jak PZU, Enea, Mennica Polska, Lotos, Tauron). Rynki Bliskiego Wschodu
takze odzyskuja swoj potencjal w momencie lepszych wycen na gietdach — Arabia Sau-
dyjska w pierwszym kwartale 2010 zanotowata 5 debiutéw gieldowych. Analizujac dane

* Ernst & Young Global IPO 2010.
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nalezy stwierdzi¢, iz liczba IPO na rynkach wschodzacych rosta szybciej niz w krajach
rozwinietych lub spadala o wiele wolniej w czasach zalamania rynkéw kapitalowych.
Dla rozwinietych gospodarek gietda to jedno z wielu miejsc pozyskiwania kapitatow,
kraje rozwijajace sie nie majg jeszcze rozwinietych rynkéw dlugu czy innych mozli-
wosci finansowania duzych spolek, dlatego gielda i miedzynarodowe kapitaty sg tak
mocno preferowane. Swiadczy réwniez o tym fakt, iz zadna ze spotek amerykanskich
nie ubiegala sie o IPO na rynkach azjatyckich, natomiast IPO firm chinskich stanowily
w 2009 r 17,5% wszystkich ofert publicznych przeprowadzonych w USA.Dla inwestoréw
réwnie wazne sg zwroty z zainwestowanych srodkéw w IPO. Badania wskazuja, iz zwroty
osiggane w pierwszym dniu notowania sg najwyzsze na rynku Chinskim, dochodzac
tam do 20%, w USA w 2009 r. byto to §rednio 7%°.

3. TRENDY NA SWIATOWYCH RYNKACH W TRANSAKCJACH FUZJI
I PRZEJEC W I DEKADZIE XXI W.

Trends in M&A transactions in the first decade of XXI century

Transakcje fuzji i przejec to obok IPO jedno z gtéwnych Zrédet pozyskiwania kapitalow
przez przedsigbiorstwa. Kolejnym motywem dokonywania transakcji Me»A jest wzrost
wartoéci firmy dla akcjonariuszy lub udzialowcéw, dajac spétka mozliwos¢ szybkiego
rozwoju. Kupno lub przejecie nowego przedsigbiorstwa moze otworzy¢ droge do pene-
tracji nowych rynkéw, osiagniecia efektow skali, przejecia konkurenta czy pozyskanie
innowacyjnego potencjatu technologicznego.

Sity ksztaltujace globalny rynek Me+A sa mocno uzaleznione od koniunktury na
rynkach kapitalowych, rynku dlugu i rozwoju gospodarczego poszczegélnych gospo-
darek $wiatowych. Rynek fuzji i przeje¢ jest znacznie wigkszym rynkiem niz rynek
transakcji IPO zaréwno pod wzgledem liczby jak i wolumenu dokonywanych transakeji.
Analizujac globalny rynek w pierwszych trzech latach XXI w. nalezy zauwazy¢ do$¢
gwaltowny spadek aktywno$ci inwestoréw. Rynek fuzji i przeje¢ zmniejszyl sie z 2,508
bln USD w 2000 r. do poziomu 0,873 bln w 2002 r. W latach 2003-2007 mozna zaobser-
wowac szybki trend wzrostowy przeprowadzanych transakcji do rekordowego poziomu
2,669 bln USD. Mimo, iz warto$¢ transakeji w 2007 r. nie odbiega od tej zanotowanej
w 2000 r. wida¢ zdecydowany progres, jezeli poréwnane zostang liczby przeprowadzonych
transakcji. W 2000 r. bylo ich 25855 z kolei w 2007 r. liczba transakcji zamkneta si¢ na
poziomie 31757. W ostatnich latach 2008-2010 nastapilo zalamanie w dalszej kontynuacji
tego pozytywnego trendu. W 2008 r. zanotowano az 42% spadek warto$ci transakcji
do poziomu 1,556 bln USD, w tym okresie liczba przeprowadzonych transakcji spadta
0 28% do poziomu 23047. Zgodnie z danymi Reutersa w 2009 r. spadek w poréwnaniu
z poprzednim rokiem wynio6st 32% wartosci transakcji M&A. Pierwszy kwartat 2010 r.
wskazuje na nieznaczng poprawe w dokonywanych transakcjach.

5 Renaissance Capital, The IPO Export, 2009.
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Tab. 3. Kwota globalnych transakcji M&A w latach 2000-2009
Global M&A activity (in USD billions)

Lata Kwota w bln USD
2000 2,5
2001 1,17
2002 0,87
2003 0,93
2004 1,4
2005 1,9
2006 2,48
2007 2,66
2008 1,55
2009 1,05

Zrodlo: Mergerstat.

Inaczej niz w przypadku transakcji IPO przedstawia sie¢ struktura geograficzna
warto$ci dokonywanych fuzji i przeje¢. W przypadku tego segmentu rynku dominuja
duze korporacje z USA i to wlasnie kapitaly pochodzace z tego regionu dominujg na
rynkach $wiatowych. Sam rynek przedsiebiorstw w USA jest mocno rozwiniety, co jest
przyczyng silnej koncentracji kapitatéw ptynacych na transakcje Me>A.

Wryk. 2. Struktura warto$ci dokonywanych transakeji MeA w latach 2000-2009
Geographical structure of global M&A transactions

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20%

10% -
I I EEEEEEN

P P I PP O L PO
P LTLSELS &
AT AT AT AT AT AT AT AT AT AP

1 Azja i Pacyfik
M Europa i Bliski Wschod
m USA

Zr6dlé: Opracowanie wlasne na podstawie Mergerstat.
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Analizujac dane nalezy podkresli¢, iz w ostatnich 10 latach USA i kraje europejskie
dominujg transakcje typu M&A na $wiecie. Mozna zauwazy¢ podobna tendencje jak
w przypadku transakcji IPO, iz kraje Azji osiggaja coraz wigksze udziaty na tym ryn-
ku jednak ich zaangazowanie ksztaltowalo si¢ jedynie na poziomie 20% w 2009 r. Na
przestrzeni ostatnich 10 lat udzial USA nie spadl ponizej 40% a krajow europejskich
ksztattowal si¢ w przedziale 37-42%.

4. UDZIAL FUNDUSZY VENTURE CAPITAL/PRIVATE EQUITY
W PRZEPROWADZONYCH TRANSAKCJACH IPO ORAZ M&A W USA

Share of venture capital in US IPO market

Jednym z beneficjentéw rozwijajacych sie mozliwosci na rynku IPO oraz MeA s3
fundusze inwestycyjne typu venture capital oraz private equity. Dokonuja one transakcji
zakupu udziatéw lub akcji spotek, ktore najczesciej znajduja sie w poczatkowej fazie
swojego rozwoju. Kolejny etap inwestycji to wspomaganie przedsiebiorstwa finansowo
i operacyjnie w celu osiagniecia jak najwickszej wartosci jego akeji lub udzialow. Ostat-
nim etapem jest zakonczenie inwestycji (dezinwestycja), czyli sprzedaz posiadanych
udzialéw lub akcji wlasnie poprzez IPO lub sprzedaz przedsiebiorstwa inwestorowi
strategicznemu za pomocg transakcji Me*A. Fundusze venture capital s aktywnymi
uczestnikami omawianych rynkéw. To wlasnie dzieki nim osiagaja one plynnos¢ i sa
w stanie pozyskac kolejne kapitaly na finansowanie innowacyjnych projektoéw. Najlep-
szym okresem rozwoju dla funduszy venture capital byly lata 2001-2008. Niestety po
zalamaniu sie notowan indekséw gieldowych, fundusze stracity mozliwosci korzystnego
wyjscia ze swoich inwestycji za pomoca IPO czy transkacji Me»A. To ograniczyto srodki
jakie fundusze pozyskiwaty a takze mialo wplyw na dokonywane inwestycje ostatnich
dwoch latach.

Tab. 4. Udzial procentowy w transakcjach IPO
oraz Me»A funduszy venture capital w USA w latach 2001-2010
IPO and M&A venture capital transactions as % of US Market

Rok MLgi(c;b\z; C jlg)%zz Udzial w % Licz\t;ez:IPO Liéng(;elr}:lo Udzial w %
2001 335 11135 3,01% 37 85 43,53%
2002 319 10058 3,17% 22 81 27,16%
2003 284 10525 2,70% 29 60 48,33%
2004 346 12751 2,71% 94 286 32,87%
2005 351 13934 2,52% 57 285 20,00%
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Rok MLSiXt;? C };{% Udzial w % LiczszIPO Li(c)zgl:se;srl:lo Udzial w %
2006 370 14015 2,64% 57 187 30,48%
2007 360 12830 2,81% 86 172 50,00%
2008 260 9132 2,85% 6 31 19,35%
2009 271 5479 4,95% 8 12 66,67%
2010 111 1670 6,65% 9 34 26,47%

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Analizujac dane dotyczace udziatu funduszy venture capital w dokonywanych
transakcjach IPO oraz Me»A nalezy podkresli¢c ogromne zaangazowanie funduszy
w transakcje IPO, ktore sa praktycznie zdominowane przez oferty pochodzace z fun-
duszy. Znacznie mniejszy udzial maja one w ogdlnej liczbie transakeji fuzji i przejec,
ktéry waha si¢ w granicach 3-6%. Mimo wzrostu w ogdlnej liczbie transakcji udzial
warto$ciowy transakcji Me»A dokonywanych przez fundusze private equity spadl bardzo
gwaltownie w ostatnich 3 latach do poziomu 4% w 2009 z poziomu 16% w 2007 r.° Jest
to spowodowane bardzo duzym wolumenem przeprowadzanych transakeji przez duze
korporacje.

Sytuacja na rynku europejskim przedstawia sie inaczej, jezeli analizujemy udziat
funduszy venture capital i private equity w transakcjach IPO oraz fuzji i przeje¢. Fun-
dusze europejskie wypracowaly sobie szereg innych sposobéw wyjscia z inwestycji i ich
udzial w IPO w ostatnich latach jest do§¢ marginalny. Samo IPO w sposobie wyjscia
z inwestycji w przypadku funduszy europejskich to obecnie jedynie 5% wartosci wszyst-
kich dezinwestycji. Fuzje i przejecia stanowia okofo 40% wszystkich transakeji. Ponadto
szeroki rynek krajow europejskich utrudnia doktadng analize udziatu funduszy venture
capital w dokonywanych przez nie transakcjach. Mozna stwierdzi¢, iz udziat funduszy
typu private equity w transakcjach Me*A dokonywanych w Europie stanowi okoto 30%
wartosci wszystkich transakcji. Wskazuje to na zupelnie odwrotna sytuacje niz na
rynku USA, gdzie udzial w transakcjach Me»A jest w stosunku do transakcji IPO do$¢
niski. Ma to swoje przyczyny w charakterze finansowania europejskich przedsiebiorstw,
ktérych gtéwnym zrédlem kapitatu jest dtug. Mimo bardzo duzego udziatu funduszy
w omawianych transakcjach spotykaja sie one z duzymi problemami. Sytuacja finansowa
i perspektywy rozwoju niektorych spétek bedacych juz w portfelu funduszy moze sie
pogorszy¢ w krétkim i $rednim okresie, ze wzgledu na spadek popytu na wyroby i ustugi
oferowane przez te spotki. Wplywa to na obnizenie wycen, oraz w skrajnych przypadkach
- na koniecznos¢ renegocjacji uméw kredytowych zawartych z bankami i dodatkowego

® Arcana, Global M&A In changing times, London styczen 2010.
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zasilenia w kapital. W krotkim okresie obnizyly si¢ wyceny spdtek oferowane przez
rynek. Wplywa to na ograniczenie optacalnosci i mozliwosci wyjscia z inwestycji przez
fundusze. Mozna to szczegolnie zaobserwowac na podstawie wycen na gietdach papierow
warto$ciowych. Jeszcze kilka lat temu wprowadzenie spolek portfelowych na gietdy bylo
popularnym sposobem wyjscia z inwestycji przez fundusze. Dzisiaj mozliwo$¢ ta jest
duzo mniej atrakcyjna. Ze wzgledu na ograniczenie dostepnosci kredytu bankowego,
zmniejszy si¢ zakres stosowania dzwigni finansowej przez fundusze venture capital, co
W pewnym stopniu ograniczy stopy zwrotu z przysztych inwestycji. Ze wzgledu na po-
wyzsze punkty, czyli obnizenie wycen na rynku, jak réwniez ze wzgledu na pojawienie
sie na rynku tak zwanych , distressed sales”, czyli ofert sprzedazy firm wymuszonych
przez trudng sytuacje finansows ich wlascicieli (zaréwno osob fizycznych jak i wiekszych
koncernéw) pojawi sie duzo okazji do kupna atrakcyjnych aktywéw po korzystnej cenie
przy pomocy transakeji przejecia.

ZAKONCZENIE

Summary

W zmieniajacym sie otoczeniu finansowym globalne migracje kapitatu stajq si¢ rzecza
powszechng. Globalizacja rynkéw kapitalowych wymusita na inwestorach poszukiwanie
coraz bardziej atrakcyjnych pod wzgledem stép zwrotu rynkéw finansowych. Ma to
swoje odzwierciedlenie w zmieniajgcych sie trendach dotyczacych transakcji IPO oraz
MerA. Te formy pozyskania kapitatu przez rozwijajace sie przedsigbiorstwa zaczynaja
by¢ bardzo popularne w rozwijajacych sie gospodarkach. Dojrzale gospodarki takie jak
USA czy gospodarki krajow europejskich tracg swoje udziaty na rzecz gospodarek kra-
jow azjatyckich, a zwlaszcza rynku chinskiego. Na przestrzeni ostatnich 10 lat nastapita
powazna realokacja miejsca pochodzenia pierwszej oferty publicznej. Do calego obrazu
sytuacji doklada si¢ obecny kryzys finansowy, ktéry réwniez moze poglebi¢ zmiany
na rynkach finansowych. Wielu inwestoréw postanowito odtozy¢ plany IPO na okresy
przyszle, co miato wplyw na ksztattowanie sie transakeji fuzji i przeje¢. W 2008 r. mo-
glismy obserwowa¢ zapas¢ na rynku IPO zwlaszcza w Europie i USA. Poprawa sytuacji
nastapita dopiero w I kwartale 2010 r. Obecny kryzys diametralnie zmienil strukture
geograficzng dokonywanych transakcji IPO oraz M&A przenoszac jej gtéwny cigzar na
rynki azjatyckie. Rozwijajace si¢ gospodarki beda nadal przyciggaly miedzynarodowe
kapitaly, gdyz tam beda mogly one zrealizowal wyzsze stopy zwrotu. Bedzie to za soba
pociagalo réwniez zmiane podejscia inwestycyjnego dokonywanego przez fundusze typu
venture capital i przenoszenia ciezaru swoich inwestycji w rejony, gdzie beda one mogty
spokojnie zby¢ swoje udziaty poprzez przeprowadzenie transakcji IPO.
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SUMMARY

This article provides a detailed analysis of IPOs (initial public offerings) in the vari-
ous markets. It also examines changing trends in IPO and M&A in global markets.
This example develops evidence of IPO activity and how capital markets responds to
changing situation in the downturn economic times. The perspective is last 10 years
of IPO and M&A activity and allocation of the funds throughout USA, Europe and
emerging markets as Asia and Central Europe. It determines the factors that influence
geographical change in the IPO funds structures that influence capital markets. This
article also observes the role of venture capital/private equity in the field of US and
Europe IPO and M&A. It investigates changes over past 10 years in venture capital
activity on IPO markets in USA.
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