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Korzysci i ryzyka finansowania
kapitatowego

» Zazwyczaj spotka » Rozwodnienie
moze pozyskac wiecej
kapitatu niz dtugu

» Dodatkowy kapitat )
tworzy bufor ktory » Wptyw innych
zwieksza zdolnos¢
kredytowa

inwestorow na
strategie

» Brak wyznaczonego
harmonogramu spfat

Private equity czy emisja publiczna!?

> Znasz inwestora > Szeroka baza inwestoréw

> Masz wptyw na jego wybor > Dostep do kapitatu na przysztosc

> Swoboda okreslenia zasad > Nizsze wymagane przez inwestorow
wspotpracy stopy zwrotu

> Lepsza ochrona informacji > Instrument motywacyjny dla

inwestorow, PR

Ale Ale
> Wyisze wymagane stopy Zwrotu > Maty wptyw na wybor inwestorow

> Trudno$é w znalezieniu inwestoréw ~ Narzucone reguly gietdowe
mniejszosciowym
» Dosc¢ wysokie koszty emisji

> Wycena rynkowa
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Globalna korelacja rynkow
gietdowych

Total Market Cap of South Korea, Malaysia, Singapore, and Thailand vs. Glob:
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Kapitalizacja/PKB regionalnie

Source: WorldBank data
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Liczba najwiekszych spotek

THE WORLD'S BIGGEST PUBLIC COMPANIES
FORBES GLOBAL 2000 COMPANIES PER COUNTRY (2016)

Source: Forbes Magasine

Forbes
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Proces emisji publicznej

* Wybor doradcy gietdowego i jego zaangazowanie

* Wybor doradcy prawnego i PR

» Zgloszenie w komisji papierow wartosciowych

)
J
)
* Wstepny prospekt emisyjny (,red herring’) ]
* Road show ]
)
)
)

* Finalny prospekt (z przedziatem cenowym i datami

* Budowanie ksiegi popytu

* Emisja

e

Zadania doradcy emis;ji

* Analiza wptywu IPO i kosztu emisji

* Przygotowanie prospektu

* Odpowiednie rejestracje

* Reprezentowanie spotki przed regulatorem

* Pomoc w prowadzeniu spotkan z inwestorami

* Pomoc w ustaleniu widetek cenowych

* Aktywna rola w trakcie emisji (book-runner)

* Zapewnienie odpowiedniego zarejestrowania akgcji

—J J J J JJ JJ

* Czasem underwriting

€EEEECEEK
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Pozostali

* Audytor — najczesciej wymow 3 lat sprawozdan

* Doradca prawny — odpowiada za sekcje prawne
prospektu, aktualizuje dokumenty korporacyjne
oraz przygotowuje odpowiednie decyzje

J
A
« Agencja PR
/)
Prospekt
¢ Kluczowy dokument dla inwestorow na
bazie ktérego podejmuja decyzje.
o Zawiera:
Opis spotki: dziatalnos¢, pozwolenia, zarzad, sytuacje
finansowa

Opis oferty: wielkos¢ emisji, instrument,
przeznaczenie srodkéw, planowany listing, koszty
emisji, harmonogram

Tabela ryzyk
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Typy emis;ji

Emisja pierwotna (IPO)

Emisje kolejne

Podwyzszenie kapitatu

Sprzedaz akgji

» Oferta publiczna
* Emisja dedykowana
* Emisja plasowana / Private Placement

Private Equity

> Inwestycja w spotki, ktore nie s3 notowane

» Typowo aktywne wiaczenie sie w zarzadzanie
spotka

» Preferencja zakupu pakietu wigkszosciowego
> Wyjscie w ciagu 5-7 lat przez IPO, sprzedaz do
strategicznego lub zwrot kapitatu
» Typy funduszy PE:
Venture Capital
Buy Out

Special Situation
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The universe of equity investment

~

Listed equity

Private equity

Venture capital

/

Not to scale

Globalny rynek PE

billion U.5. dollars

Valug in

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Source: Statista 2016
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Europejski rynek PE

Number of private equity buyout deals completed in selected
European countries from 2014 to 2015

France Netheands Sweden

Source: Statista 2016

PE w Polsce

* W 2015 wielkos¢ 803,5 min euro, co daje
ok 50% rynku PE Europy Centralnej

* [T, media, przemyst, ze zwiekszajacym
udziatem konsumpcji

* Fundusze wzrostu (growth capital) oraz
wykupy (buyouts) odpowiedzialne za ok
98% wolumenu

» Ale Venture to juz 60% liczby transakcji
* Wzrost zainteresowania public to private
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The Private Equity Market

INVESTORS INTERMEDIARIES ISSUERS
- PeTiO” funds Investing in private Seed
- endowments f 2 -
equity funds s, | Private equit
- foundations | fund e —> Start-up
- bank holding Venture
companies /, Expansion capital

y

- high-net-worth S S Private equit
individuals Fund of Funds fund a Replacement

- insurance capital
companies

- investment banks Private equity Special
- corporations fund > situation
- other investors... )
Direct Investments > Buyouts
W

Source: Federal Reserve Bank of Dallas, IFSL, EVCA/Thomson Venture Economics/PricewaterhouseCoopers

Struktura funduszu private equity

/ Partners in private equity fund

Capital

gall’m‘ The limited partners
dividends
and interest

= ==

Capital
dia-adlg’ds u
Private equity fund and interest

Capital gains, dividends and interest

e e

Investee companies

Salary, fee income

Fee income

Capital
ains,
dividends

and interest

Gilligan, ). and Wright, M. (2010) Private Equity Demystified, Corporate Finance Faculty of the ICAEW.
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Typy transakcji private equity

LBO leveraged buyout - wykup lewarowany

MBO management buyout - istniejacy zarzad kupuje
spotke

MBI management buy-in - nowy zarzad kupuje spétke

BIMBO Potaczenie dwu powyzszych

IBO institutional buyout - fundusz private equity kupuje

spotke i pdzniej wybiera zarzad

PtoP public to private (i.e. delisting) - zdjecie spétki z
gietdy

Leveraged Fundusz PE kupuje kolejne spétki w segmencie,

build up (Buy zeby stworzy¢ wiekszy podmiot

& Build)

Proces inwestycji PE

Negocjacje

Znalezienie
inwestycji Inwestycja |— | Zarzadzanie Wyjscie

Due

diligence
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Roznice miedzy inwestycja private
equity a przejeciem korporacyjnym
Nabywca: Fundusz PE Nabywca: Spétka

0 AT R TN Tworzona spotka celowa ktéra bedzie Przejmowana spétka moze staé sig

wiascicielem akcji spotka corka

STLELHOVET NG 174 T8 Finansowanie zbierane na poziomie spotki Finansowanie dtuzne czesto korzysta

celowej bez mozliwosci wsparcia ze strony z elementow wsparcia ze strony

funduszu przejmujacego

Strategia ustalona na etapie przejgcia Zazwyczaj obejmuje synergie z
dziafalnoscia przejmujacego

System zachet Zachety dla zarzadu powiazane ze strategia Elastycznos¢ systemu motywaciji,
wyjscia czesto na bazie praktyki
przejmujacego
Perspektywa Zawsze celem jest wyjscie z zyskiem, typowy  Zazwyczaj strategiczne przejecia,
horyzont 5-7 lat raczej bez perspektywy pozniejszego

odsprzedania

Finansowanie Zazwyczaj duzy udziat ,,acquisition debt” Zgodnie ze strategia finansowa
przejecia przejmujacego

Private equity

* Shareholders Agreement —
dokument prawny okreslajacy
wspotprace inwestorow

* Dokumenty korporacyjne i KSH

* Dosc¢ duza swoboda kontraktowa
(normy prawne nieco ograniczaja
swobode ustalen, ale przede wszystkim
w zakresie ochrony mniejszosciowych)
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Shareholders Agreement
— kluczowe elementy

» Core business / Strategia
» Sposdb wybierania zarzadu
o Sktad rady nadzorczej

o Zakres decyzji: zarzadu, rady, konieczne
wiekszosci w przypadku decyz;ji
inwestorow

 Anti dilution — klauzule dotyczace braku
rozwodnienia

* Wyjscie

Wyijscie

— jak mozna uregulowac wyjscie
mniejszosciowego inwestora

* Opcja put

* Opcja call

* Right of First Refusal

* Drag-along rights

* Tag-along rights
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