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Streszczenie: W niniejszym artykule autor dokonuje analizy przemian rynku private equity
w Azji Potudniowo-Wschodniej w ciggu ostatnich lat w obliczu przemian o charakterze ma-
kroekonomicznym o zasiggu swiatowym. Celem badawczym byto zbadanie relacji kryzysu
na globalnych rynkach finansowych do stabilnosci dynamiki rozwoju rynku private equity
w Azji Poludniowo-Wschodniej. W wyniku przeprowadzonych badan literatury zrodtowej
za kluczowy motor rozwoju branzy inwestycji niepublicznych uznano dynamiczny wzrost
gospodarczy, poprawe standardéow z obszaru etyki biznesu, a takze stabilno$¢ geopolityczna,
konkurencyjno$¢ lokalnych gospodarek oraz poziom wycen na najwigkszych parkietach giet-
dowych w regionie. Autor wykazuje, ze globalni inwestorzy i instytucje finansowe w czasach
dekoniunktury w pierwszej kolejnosci wycofujg swoje zaangazowanie z rynkow o nizszym
stadium rozwoju i stabilnosci politycznej. Region Azji Poludniowo-Wschodniej nie byt wy-
jatkiem w obliczu ostatniego spowolnienia gospodarczego. Zdaniem autora, korekta, ktora
nastgpita na tamtejszym rynku private equity, miata jednak charakter przej$ciowy i dotkngta
w roznym stopniu caty $wiat. W szerszym ujeciu wida¢ jednak wzrost aktywnosci funduszy
w regionie, ktorych zainteresowanie inwestycjami jest skorelowane przede wszystkim z tem-
pem rozwoju gospodarczego utrzymujacego si¢ na relatywnie wysokim poziomie w Azji Po-
hudniowo-Wschodnie;.
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1. Wstep

Sektor funduszy private equity stat si¢ trwatym elementem $wiatowego rynku kapi-
talowego i waznym czynnikiem rozwoju globalnej gospodarki. Jak wiele innych ter-
minow ze Swiata nowoczesnej gospodarki, takze i1 ten pochodzi z angielskiego. Pri-
vate equity oznacza szczeg6lny rodzaj inwestycji kapitatowych: inwestycje w spotki
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nie notowane na gietdzie. Ich rola od lat 70. XX wieku systematycznie ro$nie. Obec-
nie mozemy mowi¢ o istnieniu osobnej klasy aktywow, jaka sa fundusze private
equity. W kontekscie dynamicznego rozwoju regionu Azji Potudniowo-Wschodniej
warto zatem przesledzi¢ zmiany, jakie zaszty na tamtejszym rynku funduszy private
equity. Wydaje si¢ to istotne, bo tempo przemian gospodarczych w tej czesci wiata
wymaga naptywu kapitatu do zewnetrznych zrodet finansowania i dostgpnos$¢ moze
determinowac skalg i jako$¢ rozwoju gospodarczego w regionie.

W dalszej czesci artykutlu autor dokonuje badania zagadnienia rozwoju rynku
private equity w Azji Potudniowo-Wschodniej metodg analizy i krytyki pi$mien-
nictwa — raportow zrodtowych lokalnych instytucji zrzeszajacych inwestoréw typu
private equity w Azji Potudniowo-Wschodniej, a takze zagranicznych publikacji na-
ukowych i komercyjnych, poswigconych przedmiotowej problematyce.

2. Przemiany na rynku funduszy private equity
w Azji Poludniowo-Wschodniej przed 2008 r.

Rok 2008 byt decydujacym dla branzy private equity w Azji. Krach na Wall Street
i nastepujace po nim upadtos$ci migdzynarodowych korporacji oraz kryzys ptynnosci
instytucji finansowych mialy bardzo znaczacy wptyw na sektor inwestorow instytu-
cjonalnych na calym $wiecie w kolejnych latach. Dla azjatyckiego $wiata finansow
bylo to jedno z trzech najwazniejszych wydarzen, obok kryzysu z lat 1997-1998 oraz
pekniecia banki internetowej w roku 2000, przektadajacych si¢ na spadek wartosci
portfeli inwestorow w regionie w ciggu ostatnich dwudziestu lat. Co wigcej, nega-
tywne efekty wymienionych wydarzen trwaty dluzej, niz wskazywalby na to prze-
bieg cykli koniunkturalnych w zwiazku z innymi, nastepujacymi po sobie zdarze-
niami. Pierwszym byt atak terrorystyczny na wieze World Trade Center w Nowym
Jorku w 2001 r., ktéry spotggowat spadek wartosci aktywow uruchomiony peknie-
ciem banki ,,dotcomow”. O ile po tym wydarzeniu wigkszo$¢ lokalnych gospodarek
i parkietow gietdowych powrdcita do stanu sprzed wydarzen z 11 wrzesnia 2001 .,
o tyle region Azji byl ngkany spowolnieniem gospodarczym zwiazanym z wybu-
chem epidemii SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome), ktdry przez wigksza
czg$¢ 2003 1. cigzyt na notowaniach indeksow oraz dziataniach inwestoréw na ryn-
ku niepublicznym. Dopiero pod koniec 2003 r. zapoczatkowane zostato ozywienie
w gospodarce i na rynkach finansowych, trwajace az do 2007 r., kiedy ujawnity si¢
pierwsze przestanki zblizajacego si¢ kryzysu.

3. Sytuacja na rynku funduszy private equity
w Azji Poludniowo-Wschodniej po 2008 r.

Azjatycki rynek private equity rozwijal si¢ dynamicznie az do 2007 r., kiedy to war-
tos¢ srodkdéw znajdujacych si¢ w zarzadzaniu funduszy wynosita ponad 200 mld
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USD. Nowy kapital naptywajacy do firm zarzadzajacych funduszami pobit tego roku
rekord — do ich dyspozycji przekazanych zostato 36 mld USD. Pomimo tych zdarzen
i og6lnie bardzo udanych 12 miesigcy dla branzy, do oséb zarzadzajacych fundu-
szami pierwsze negatywne sygnaly zaczely dociera¢. Warto$¢ przeprowadzonych
nowych inwestycji, mimo naptywu znacznych §rodkéw do dyspozycji zarzadzaja-
cych, spadta 0 21% — z 53 mld USD w 2006 r. do 40 mld USD w 2007 r. Mniejszy
wolumen transakcji wskazywal, ze zachodzace w otoczeniu makroekonomicznym
zmiany nie bgdg sprzyja¢ osigganiu zyskow z realizowanych inwestycji. Stalo si¢
jasne, ze kryzys rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych wptynie rowniez
na rynki finansowe i sytuacj¢ gospodarczg w Azji Potudniowo-Wschodniej. Mimo
spadku tacznej wartosci zawieranych transakcji w 2007 r., ich liczba wzrosta do 691,
co stanowito 19-procentowy wzrost w stosunku do roku poprzedniego. Wynikato
to z faktu, iz dokonanych zostalo niewiele duzych inwestycji. Wzrosla liczba za-
wieranych mniejszych transakcji, co znalazto odzwierciedlenie w $redniej wartosci
inwestycji —w 2007 r. wynosita ona 70 mln USD, podczas gdy rok wczesniej byto to
90 mIn USD. Najwyzsza kwotowo transakcja w 2007 r. byta niemal o potowe mniej-
sza od najwigkszej inwestycji rok wczesniej, a tylko cztery zawarte umowy opie-
waly na kwote wyzsza niz 1 mld USD (w 2006 r. dokonano 12 takich transakcji).
W pierwszej potowie 2008 r. azjatycka branza private equity kontynuowala trend
akumulacji nowego kapitatu na poczet przysztych inwestycji, jednak juz w drugiej
polowie roku, w obliczu trudnos$ci ptynno$ciowych najwickszych bankéw i ubezpie-
czycieli, nastgpilo zatamanie rowniez wsrod inwestoréw instytucjonalnych na Da-
lekim Wschodzie. W rezultacie w kryzysowym 2008 r. 27 inwestycji nie doszto do
skutku z powodu braku srodkdéw po stronie funduszu lub zbyt duzych rozbieznos$ci
w wycenie firm pomigdzy kupujacymi a sprzedajacymi. Na koniec 2008 r. wartos¢
aktywow pod zarzadzaniem funduszy private equity w Azji wynosita 253 mld USD,
co stanowilo ok. 10% s$wiatowego rynku. Jednak mimo 16-procentowego wzrostu
warto$ci naptywajacych nowych $rodkéw na inwestycje w porownaniu z rokiem
2007, udzial inwestorow azjatyckich byt najnizszy w swiatowym rynku od 2004 r.
Roéwnie niepokojacy jak spadek dynamiki naptywu nowego kapitatu na inwe-
stycje byl fakt, iz ponad 70% tych $rodkow pochodzito od lokalnych, azjatyckich
podmiotow — spadalo zatem zainteresowanie inwestorow z innych czgéci Swiata
lokowaniem swoich nadwyzek na Dalekim Wschodzie. Alokacja §rodkow instytu-
cji amerykanskich zmalata o blisko 44% rok do roku. Na niezmienionym poziomie
utrzymywaty si¢ natomiast wktady podmiotow europejskich. Gdy jednak w drugiej
polowie 2008 r. skala kryzysu zaczeta si¢ ujawniac coraz silniej, wielu europejskich
inwestoroOw na azjatyckim rynku private equity musiato zmniejszy¢ swoje zaanga-
zowanie w zwigzku z przejeciem nad nimi faktycznej kontroli przez lokalne organy
rzadowe, probujace zapobiec upadtosci tychze firm. W obliczu zmian jako kluczowi
inwestorzy na lokalnym rynku private equity ujawnily si¢ azjatyckie agencje rzado-
we, ktorych zaangazowanie kapitatowe zwigkszylo si¢ dwukrotnie w stosunku do
stanu sprzed roku. Mimo zawirowan na $§wiatowych gietdach, na rynkach azjatyc-
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Rys. 1. Warto$¢ srodkow znajdujacych si¢ w zarzadzaniu funduszy private equity w Azji
w latach 2003-2008 (mln USD)

Zrédlo: [Asia Private Equity Review 2008b].

kich zawarto transakcje o wartosci 46 mld USD, co bylo wartoscig porownywal-
ng z aktywnos$cig sprzed roku, aczkolwiek warto zaznaczy¢, ze za znaczng czgs$¢
tej sumy odpowiadat rynek japonski, na ktorym w 2008 r. zrealizowano inwesty-
cje na taczng sume 13,2 mld USD, co stanowito ponad 30% wszystkich transakcji
w regionie. W pierwszej potowie 2009 r. zanotowany zostat dalszy spadek alokacji
kapitatu wzgledem poprzednich okresow — w stosunku do analogicznego okresu
roku 2008 inwestycje zmniejszyly sie o 45,7%. Wpltywy od inwestoréw europej-
skich i amerykanskich spadty za$ odpowiednio o 56 1 72%. O 72% zmniejszyta si¢
takze ogodlna warto$¢ nowego kapitatu na rynku. Ogétem, w 2009 r. warto$¢ zreali-
zowanych inwestycji uksztaltowala si¢ na poziomie 24 mld USD, ich liczba byta
jednak relatywnie niewielka. Przed nastaniem kryzysu finansowego branza private
equity odnotowata okres wzmozonej aktywnosci w zakresie dezinwestycji — lacz-
nie 380 wyjs¢ z inwestycji zostato rozpoczetych w 2007 r. w Azji. Sciezka debiutu
gietdowego (IPO — Initial Public Offering, pierwsza oferta publiczna) byta najcze-
$ciej wybierana droga — ponad 77% wszystkich wyj$¢ z inwestycji odbywato si¢
wlasnie w ten sposob. Poza najwiekszymi parkietami w Nowym Jorku, Hongkongu
i Singapurze na znaczeniu zyskaty gietdy w Tokio i Korei Potudniowej, gdzie za-
debiutowaty po raz pierwszy akcje spotek wietnamskich. Mimo iz wigkszo$¢ wyjs¢
z inwestycji odbywato si¢ poprzez rynki gietdowe, kapitat z tych dezinwestycji sta-
nowil ledwie 39,2% ogdlnego zwrotu z inwestycji. Na pozostatg cze$¢ sktadaty sig
przede wszystkim transakcje sprzedazy firm do inwestorow branzowych. Ogotem
z zainwestowanych 5,8 mld USD wygenerowano przychod w wysokosci 17,05 mld
USD, a zatem stopa zwrotu na kapitale wyniosta blisko 300%. Gtéwnym obszarem
aktywnosci w zakresie dezinwestycji byly rynki Chin i Indii, gdzie mialo miejsce
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ponad 76% z wszystkich 380 wyj$¢ z inwestycji. W ujeciu stopy zwrotu transakcje
w tych krajach okazaty si¢ jednak mniej rentowne na tle reszty regionu — dochod ze
zrealizowanych wyj$¢ stanowil jedynie 34,3% tacznej kwoty 17,05 mld USD. Cho¢
kryzys finansowy zblizat si¢ wielkimi krokami, azjatyckie fundusze private equity
dalej postrzegaty Sciezke IPO za najbardziej atrakcyjng forme wyjscia z inwestycji,
pomimo duzych wahan kursow akcji. Jednak w okresie, kiedy glowny indeks gietdy
w Szanghaju zanotowat najwickszy spadek na poczatku 2008 r., a hinduski SENNX
stracit na wartosci blisko 30% do konca marca tego samego roku, liczba debiutow
gietldowych spadata znacznie, gtownie z powodu niskich wycen akcji. W reakcji na
pogorszenie koniunktury taczna liczba wyjs$¢ z inwestycji private equity spadta z po-
ziomu 573 w 2007 r. do 312 w roku 2008, a nastgpnie do 276 w roku 2009.

4. Rosngce znaczenie gospodarek krajow rozwijajacych si¢
dla branzy private equity w Azji

W 2007 r. 292 podmioty przekazaty $rodki pod zarzadzanie funduszom private
equity w Azji; zostaty one rozdystrybuowane do 393 subfunduszy. 59% tych $rod-
kéw pochodzito od lokalnych dostawcow kapitatu, 21% od inwestorow z Ameryki
Poinocnej, 12 z Europy, a 7% z Bliskiego Wschodu. W przesztosci fundusze za-
rzadzajace srodkami powyzej 1 mld USD byly zorientowane na inwestycje w ca-
tym regionie Azji Poludniowo-Wschodniej lub na rynek japonski. W 2007 r. po raz
pierwszy pojawily si¢ podmioty, ktore wielomiliardowe $rodki skierowaty na rynki
krajow rozwijajacych si¢ w regionie. Dominujaca pozycje uzyskaly Chiny i Indie
— nie tylko w aspekcie powstawania funduszy, ale rowniez wielkosci i liczby wejs¢
1 wyj$¢ kapitatlowych. Fakt, iz po raz pierwszy skupily one uwage inwestoréw na
poziomie dotychczas nieosiggalnym, porownywalnym do Korei, a przede wszyst-
kim Japonii, dowodzit rosnacej sity rodzimych gospodarek tych panstw. Zgodnie
z rys. 2 ze wzgledu na specyfike inwestycji w 2008 r. dominowaty fundusze typu
buy-out (dokonujace wykupu udziatdéw lub akcji od dotychczasowych wiascicieli
przedsigbiorstwa) — zakumulowaty one ponad 20 mld USD naptywajacego nowego
kapitatu na rynek i przeprowadzity wejscia kapitalowe na kwote 24 mld USD. Na
nastepnych pozycjach znalazty si¢ fundusze typu growth (wzrostu), venture capital
(podwyzszonego ryzyka) oraz infrastrukturalne. Z 751 wykonanych transakcji 77%
stanowily inwestycje w przedsi¢gbiorstwa w fazie wzrostu i ekspansji, a wykupy 11%
wszystkich wejs¢ kapitatowych. Ponad 87% z 751 transakcji miato charakter inwe-
stycji bez przejecia kontroli wlascicielskiej nad spotka.

W 2009 r. wykupy pozostaty dominujagcym typem realizowanych transakcji —
stanowily 60% warto$ci wszystkich inwestycji, mimo ze ich niewielka liczba od-
powiadata za 20% wolumenu wejs¢ kapitalowych w regionie [Bain & Company
2010a]. Wyjatkiem na tle reszty krajow byly Chiny i Indie, gdzie dominowaly in-
westycje typu growth/expansion, ktoérych warto$¢ wyniosta ponad 60% wszystkich
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Rys. 2. Udziat poszczegodlnych typow funduszy w tacznej wartosci kapitatu pod zarzadzaniem
na azjatyckim rynku private equity w 2008 r. (%)

Zrédlo: [Asia Private Equity Review 2008b].

transakcji, podczas gdy w pozostalych panstwach ten segment rynku private equity
reprezentowat 25% wartosci transakcji i 50% ich tacznej liczby.

5. Rynek private equity w Azji Poludniowo-Wschodniej —
ujecie statystyczne z perspektywy poszczegolnych
krajow regionu

Kraje rozwijajace si¢ regionu Azji Potudniowo-Wschodniej byly pozytywnie oce-
niane pod katem potencjatu rozwoju sektora private equity juz w 2003 r. Warto$¢
srodkow znajdujacych si¢ pod zarzadzaniem funduszy wzrosta z 609 mln USD do
6,9 mld USD w 2007 r. [Asia Venture Capital Journal 2009], co stanowilo ponad
10-krotny przyrost. Spadek wartosci funduszy nastgpit dopiero w roku 2008, osig-
gajac putap o polowe mniejszy w stosunku do poprzedniego. Trend spadkowy byt
kontynuowany w roku 2009, gdy $rodki pod zarzadzaniem skurczyty si¢ do poziomu
z roku 2004, kiedy wynosity mniej niz 1 mld USD. Udziat aktywow z krajow Azji
Potudniowo-Wschodniej od 2003 r. fluktuowat zatem pomigdzy 5 a 12% tacznej
warto$ci catego rynku private equity na kontynencie. W okresie 2003-2007 taczna
warto$¢ transakcji wzrosta z 1,5 mld USD do 13,3 mld USD. Wartos$ci te spad-
ly w latach 2008 i 2009, kiedy to inwestycje zmalaty do odpowiednio 8,6 oraz
6,3 mld USD. Spadek ten byt jednak znacznie mniejszy niz w innych regionach Azji.
Wykupy (transakcje typu buy-out), podobnie jak na catym kontynencie, zdomino-
waly aktywno$¢ funduszy — suma 19 wejs¢ kapitalowych wyniosta 4,2 mld USD,
co stanowito 49% wartosci wszystkich inwestycji. W drugiej kolejnosci inwesto-
rzy private equity kierowali si¢ w strong rynkow gieldowych, gdzie przeprowadzili
17 transakcji o wartosci 2,7 mld USD [Asia Venture Capital Journal 2009]. Inwe-
stycje w przedsiebiorstwa w fazie wzrostu (growth/expansion) byly znacznie czest-
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sze — facznie 56 transakcji o warto$ci 658 mln USD stanowilo 7,6% sumarycznej
kwoty wejs¢ kapitatowych funduszy private equity. W zakresie dezinwestycji domi-
nowat wariant sprzedazy cato$ci lub czgséci przedsigbiorstwa inwestorowi branzowe-
mu. W takim formacie wyj$cie z inwestycji odbylto sie w 2004 r. dziesigciokrotnie
(taczna wartos¢: 1,5 mld USD), po czym w 2006 r. zrealizowane zostaty 33 takie
transakcje na kwote 2,8 mld USD. W obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji makroeko-
nomicznej w 2008 r. kierunek ten nie ostabt — 26 wyjs¢ opiewato na kwote 13,2 mld
USD. Dopiero rok pozniej spadek koniunktury wyraznie dat o sobie zna¢ — 10 dez-
inwestycji zwrécito kapital w wysokosci zaledwie 92 min USD. Wyjscia poprzez
debiuty gietldowe (IPO) rozwijaty sie w czasie podobnie, aczkolwiek na mniejsza
skalg. W 2004 r. 19 dezinwestycji osiggneto poziom 663 mln USD, aby rok pdzniej
wzrosna¢ do 849 min USD w wyniku 22 debiutdéw, a nastepnie spas¢ w 2006 r. do
776 mln USD (18 wyj$¢ z inwestycji). W 2007 r. miato miejsce jedynie 14 debiutow
(623 mIn UD), po czym przy takiej samej liczbie ich warto§¢ wzrosta do 1,6 mld
USD. Najwazniejsza pozycj¢ w regionie zaznaczyl w kazdym z okresow Singapur,
gdzie fundusze co roku akumulowaty najwicksze $rodki — 1,4 mld USD w 2006 r.,
4 mld USD w 2007 r. i 1,95 mld USD w roku 2008. Singapurskie fundusze wykazy-
waly rowniez duza aktywno$¢ w zakresie realizowanych inwestycji: 1,3 mld USD
w 2004 r., 4,8 mld USD w 2005 r., 5,3 mld USD w 2007 r., nastepnie 3,6 mld USD
w 2008 .1 5 mld USD w 2009 r. [Bain & Company 2010b].
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Rys. 3. Warto$¢ srodkow przekazanych pod zarzadzanie funduszom private equity w poszczegdlnych
krajach Azji Potudniowo-Wschodniej

Zrodto: [Asia Venture Capital Journal 2009].
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Wietnam (zob. rys. 3) na tle analizowanych krajow wyrdznial sie wysokim
tempem wzrostu gospodarczego, rozwijajacym si¢ sektorem prywatnych przedsie-
biorstw oraz postepujaca prywatyzacja firm bedacych w posiadaniu panstwa. Te
czynniki sktadajg si¢ na rosngce zainteresowanie lokalnym rynkiem w oczach fundu-
szy private equity, ktore ulokowaty tutaj 1,5 mld USD w 2007 r. [4sia Private Equity
Review 2008b]. Na niekorzys¢ klimatu inwestycyjnego rzutowata jednak wysoka in-
flacja, ktéra potegowala negatywne konsekwencje kryzysu finansowego. Mimo du-
zych naplywow kapitatu, poziom inwestycji private equity w Wietnamie pozostawat
relatywnie niski. Malezja z kolei charakteryzowata si¢ rosnaca baza kapitalowa, na
co wskazuje regularny przyrost kapitalu przekazywanego pod zarzadzanie lokalnym
funduszom (przeszto dziesigciokrotny wzrost w latach 2004-2007, kiedy to wartos$¢
ta wyniosta 1,2 mld USD). Co wiecej, w szczytowym okresie w 2007 r. transakcje
realizowane w Malezji stanowity najwigksza czg$¢ tacznej kwoty 13,5 mld USD
zrealizowanych inwestycji. Wszystko wskazuje na to, ze mimo restrykcyjnej poli-
tyki malezyjskiego rzadu w zakresie obrotu w handlu mi¢dzynarodowym, kraj ten
skutecznie buduje zaufanie inwestorow z calego $wiata.
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Rys. 4. Laczna warto$¢ inwestycji w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej w kolejnych latach
(mln USD)

Zrodto: [Asia Venture Capital Journal 2009].

Indonezja (zob. rys. 4) do niedawna pozostawata rynkiem, gdzie nie pozyskiwa-
no $rodkéw do funduszy private equity. Dopiero w 2007 r. naptyneto 90 min USD.
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W 2008 r. bylo to jedynie 55 mln USD, po czym w 2009 r. ponownie zaprzestano
pozyskiwa¢ finansowanie. Pomimo trudno$ci z naptywem nowych $rodkéw, Indo-
nezja postrzegana jest jako miejsce, w ktorym rentownosc¢ inwestycji jest wysoka, na
co wskazywac moze ponad 2 mld inwestycji w 2008 r.

Tajlandia pozostawata od 2006 r. w niestabilnej sytuacji politycznej. Stan ten
silnie rzutowat na aktywno$¢ funduszy private equity w tym kraju. W 2008 r. po-
zyskano zaledwie 6 mln USD na nowe inwestycje; jeszcze rok wczesniej byto to
126 mln USD. Wartos¢ wejs¢ kapitatowych, ktora w 2006 r. wyniosta 4 mld USD,
spadta w 2008 1. do 119 mln USD. Niestabilnos¢ polityczna byta zatem silnym bodz-
cem powstrzymujgcym fundusze przed pozyskiwaniem $rodkow na nowe inwesty-
cje i przed podejmowaniem decyzji o kolejnych wejsciach kapitalowych.

6. Zakonczenie

Na przyktadzie powyzszych panstw oraz — szerzej — catego regionu wida¢ wyraz-
nie, ze Azja Poludniowo-Wschodnia jest miejscem w ostatnich latach budzacym
duze zainteresowanie funduszy priavte equity. Wzrost gospodarczy, ktorego po-
ziom w wigkszo$ci krajow regionu ksztaltuje si¢ na poziomie znacznie wyzszym
anizeli w innych czgéciach $wiata, jest motorem wzrostu wartosci przedsigbiorstw
bedacych obiektem zainteresowania inwestorow. W przysztosci kluczowymi czyn-
nikami, decydujacymi o rozwoju sektora private equity, powinny si¢ okaza¢ m.in.
stabilno$¢ geopolityczna, konkurencyjno$¢ lokalnych gospodarek oraz poziom wy-
cen na najwiekszych parkietach gietdowych w regionie. Wydarzenia okresu kryzysu
i lat go poprzedzajacych pokazuja jednoczesnie, ze globalni inwestorzy i instytucje
finansowe w czasach niepewnosci najpierw wycofuja swoje zaangazowanie z ryn-
kéw o nizszym stadium rozwoju i stabilnosci politycznej. Region Azji Potudniowo-
-Wschodniej nie byt wyjatkiem w obliczu ostatniego spowolnienia gospodarczego.
Korekta, ktéra nastapita na tamtejszym rynku private equity, miala jednak charakter
przej$ciowy i dotknela caty §wiat w roznym stopniu. W szerszym ujeciu widac jed-
nak zasadniczy wzrost skali operacji funduszy w regionie, ktoérych zainteresowanie
inwestycjami jest skorelowane przede wszystkim z tempem rozwoju gospodarcze-
g0, a to od dtuzszego czasu utrzymuje si¢ w Azji Potudniowo-Wschodniej na rela-
tywnie wysokim poziomie.
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PRIVATE EQUITY MARKET IN SOUTHEAST ASIA -
ANALYSIS OF CHANGES IN THE FACE
OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary: In this article the author analyzes the transformation of the Private Equity in
Southeast Asia over the past several years in the face of macroeconomic changes worldwide.
The research purpose is to examine the relation between the global financial markets’ cri-
sis and growth rate of Southeast Asian private equity market. According to the author the
development of private investments sector is considered to be dynamic economic growth,
improvement of standards in the area of business ethics, as well as geopolitical stability, the
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competitiveness of local economies and valuations on the largest stock exchange markets
in the region. The author shows that global investors and financial institutions in times of
recession in the first place withdraw their commitment from the markets on the earlier stage
of development and political stability. Southeast Asia was not the exception in the face of
recent economic slowdown. According to the author, the correction that occurred at the local
Private Equity Market, however, was transient and happened in varying degrees throughout
the world. In a broader sense, however, the activity of private equity firms grows in the region,
whose interest in investments is mainly correlated with the rate of GDP growth that remians
in Southeast Asia at a relatively high level.

Keywords: Private Equity, Asia, global crisis.





