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NOWE ZRODIA KAPITAtU DLA MSP — FUNDUSZE
MEZZANINE | FUNDUSZE HEDGINGOWE

Streszczenie

Publikacja po$wiecona jest prezentacji dwoch waznych instrumentéw
inzynierii finansowej, ktore jako interesujace narzedzia hybrydowe moga za-
interesowa¢ Czytelnikéw. Fundusze mezzanine posiadajg wyraznie zalety w po-
réwnaniu np. z kredytem bankowym i moga stanowi¢ znakomite uzupelnienie
kapitatu wlasnego i kredytu bankowego. Fundusze te moga by¢ uzyteczne dla
samorzaddw terytorialnych i MSP, zwlaszcza w sytuacji, w ktdrej struktury te
beda zabiega¢ o fundusze Unii Europejskiej, mimo braku zdolnoéci kredytowej
i wymaganych przez banki zabezpieczen na aktywach przedsiebiorstwa i samo-
rzadu. W sytuacji kryzysu oraz braku kapitalu wlasnego na tzw. udzial wlasny,
fundusze mezzanine sg znakomitym rozwigzaniem, cho¢ rzeczywiscie mato
znanym. Kapital mezzanine jest hybrydowa forma finansowania, ktdra taczy
cechy kapitatu wlasnego i obcego. Jest to wiec forma dlugotrwatej pozyczki,
ktéra w przeciwienstwie do kredytu bankowego jest splacana jednorazowo
w calosci po splacie kredytu terminu kredytowania. W praktyce dawca kapitatu
w okresie splacania kredytu inwestycyjnego otrzymuje jedynie odsetki. Za nie-
co inne zrdédlo kapitatu uznaje si¢ fundusze hedgingowe, ktére nalezy rozumie¢
jako instytucje zbiorowego inwestowania. Uznaje si¢ je jednak gléwnie zawy-
rafinowane wehikuly finansowe, stosujace nowoczesne strategie inwestycyjne.
W praktyce fundusze hedgingowe stosowane sg przez przedsigbiorstwa w fazie
rozwoju, dotyczy¢ jednak moga osob fizycznych, ktdre pragng pomnozy¢ swoje
kapitaty za pomocg zarzadzajacych funduszem hedgingowym. Cecha fundu-
szy hedgingowych jest mozliwos¢ osiggania zyskow bez wzgledu na biezaca
koniunkture na rynkach finansowych, a takze aktualng sytuacje gospodarcza.
W rzeczywistosci fundusze te, dzieki swojej strategii inwestycyjnej, przepro-
wadzajg transakcje arbitrazowe gwarantujgce zysk bez ryzyka lub z niewielkim
ryzykiem, ktéry wynika z z réznicy cen danego instrumentu finansowego na
réznych rynkach. Oczywiscie w publikacji zaprezentowano podstawy korzy-
stania z réznych i wyszukanych instrumentéw pochodnych, gry na rynku
kontraktéw terminowych, sprzedazy i kupna surowcéw i towaréw, ekspansji
na globalnym rynku (w tym takze na rynkach wschodzacych), uczestniczenie
w fuzjach i przejeciach, stosowanie krétkiej sprzedazy itd. Zaprezentowano
Czytelnikom réwniez krotkg historie zastosowan funduszy mezzanine i fun-
duszy hedgingowych, bowiem instrumenty te licza sobie niewiele ponad 45 lat,
w tym w Polsce okoto 35 lat.
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Kody JEL: F3

Wstep

Jedna z form pomocy przedsi¢gbiorstwom w zwiekszaniu posiadanych
srodkow finansowych i pozyskiwaniu dodatkowego kapitalu, zaréwno dla
plynnosci finansowej, jak i podejmowania inwestycji rozwojowych sg fun-
dusze mezzanine oraz fundusze hedgingowe. Pierwszy rodzaj funduszy jest
formg alternatywng dla kredytow i pozyczek wymagajacych odpowiedniego
zabezpieczenia. Natomiast fundusze hedgingowe rozumie¢ nalezy jako fun-
dusze bardzo agresywnych strategii, ktore wykorzystuja dos¢ skomplikowane
instrumenty finansowe, takie jak kontrakty terminowe, kontrakty forward
i opcje oraz warranty. Ich gléwnym walorem jest mozliwos¢ osiagania zyskow
bez wzgledu na biezacg koniunkture na rynkach finansowych i w gospodar-
ce. Fundusze te s3 w stanie zarabia¢ zaréwno na wzroscie, jak i spadku, np.
wartosci indekséw, towaréw czy walut. Innymi stowy, fundusze mezzanine sg
konstrukcja zorientowana na uzupelnianie potrzebnego kapitalu w przypadku
realizacji przez MSP inwestycji, natomiast fundusze hedgingowe pozwalaja
niejako w sposéb ciagly, acz wywazony, realizowa¢ strategie wzrostowe na
bazie réznych instrumentéw finansowych. Jak z tego wynika, bazg strategii
inwestycyjnych funduszy hedgingowych sa transakcje arbitrazowe.

Fundusze mezzanine

W Polsce fundusze mezzanine pojawily si¢ do$¢ poézno i dzialaja podobnie
jak fundusze venture capital i sekurytyzacja. Wprawdzie te zrédla kapitalu
okreslane sg jako fundusze wysokiego ryzyka, jednak s3 one znakomitym
uzupelnieniem rynkowego systemu finansowego, a ich funkcjonowanie opiera
sie na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Fundusze mezzanine
sa funduszami zamknigtymi, oferujgcymi finansowanie pomostowe. Jest to
mianowicie fundusz pomigdzy kredytem udzielanym przez bank a $rodka-
mi finansowania wnoszonym przez inwestoréw kapitalowych. Wyobrazmy
sobie sytuacje, w ktorej czterech bogatych w doswiadczenia, ale nie w $rod-
ki finansowe kardiologéw chce zbudowa¢ klinike kardiologiczng. Koszt jej
budowy wynosi 35 mln euro. Bank zastanawiajgcy si¢ nad udzieleniem im
kredytu inwestycyjnego informuje przysztych interesantéw, ze mogg otrzymac
kredy w wysokosci 80% tej kwoty. Skad zatem inwestorzy maja uzyskac¢ 20%
tej sumy - a jest to przeciez co najmniej 7 mln euro nie liczac wydatkéw na
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przygotowanie inwestycji, dziatke, biznesplan, projekt inwestycyjny itd. I tu
wlasnie pojawia si¢ fundusz mezzanine. Jest to rozwigzanie korzystne, ponie-
waz nie wymaga regularnej splaty kapitatu, a jedynie odsetek (wprawdzie sg
one wyzsze). Splata kapitatu pojawia sie znacznie p6zniej. Interesujace jest, skad
wzielo si¢ okreslenie ,mezzanine”. Ot6z wedlug stownika Oxford Dictionary
of Busieness, stowo to oznacza ,,polpietro — miejsce polaczenia dwu kondygna-
cji” i pochodzi z jezyka wloskiego. W tym sensie fundusz mezzanine mozna
traktowac jako pomost, instrument hybrydowy, ktéry ma forme posrednia
miedzy kapitatem wlasnym i kapitalem obcym, co pozwala na dokapitalizo-
wanie. W praktyce instrumenty hybrydowe tego typu to papiery wartosciowe,
ktore facza cechy kapitatu wlasnego oraz dtugu. Najogdlniej rzecz ujmujac, do
gléwnych barier wykorzystania tego typu funduszy naleza: bardzo staba wiedza
o nich wsréd wlascicieli przedsigbiorstw i nieufnos¢ w przyjmowaniu kapitatu
zaleznego od kapitalu wlasnego, co z kolei utrudnia w miare szybki rozwoj
firmy. Podejmujac prébe sformutowania gléwnych zalet funduszy mezzanine
na pierwszym miejscu wymieni¢ nalezy fakt, ze koniecznos¢ splaty kapitatu
ma miejsce na koncu umowy, co niewatpliwie pomaga zachowa¢ ptynno$é
finansowa, zwlaszcza w okresie realizowania inwestycji. Druga zaletq jest nie-
watpliwe elastyczno$¢ splaty i ksztaltowanie warunkow finansowania — zwykle
dostosowywane do potrzeb finansowania i strategii rozwoju oraz mozliwosci.
Trzecim walorem sg nizsze koszty przedsiebiorstwa, w poréwnaniu z publiczng
emisjg akeji lub pozyskaniem kapitatu od funduszy private equity. Ponadto,
co warto podkresli¢, wladciciele majg pelng kontrole nad dziataniami firmy.
Czwartym walorem jest mozliwo$¢ finansowania, mimo ze firma nie spetnia
warunkéw banku. Wreszcie za walor piaty uznaje sie fakt, ze to fundusz mezza-
nine szczegotowo ocenia biznesplan badz/i taka oceneg zleca, i uzyskuje niejako
przy okazji identyfikacje zagrozen i ryzyka.

Korzyscia trudniej definiowalng jest fakt, iz fundusze mezzanine w przy-
padku zawirowan rynkowych moga zaleca¢ dokonanie niezbe¢dnej restruk-
turyzacji firmy, reorganizacji, badz wrecz reengineeringu w celu uzyskania
szansy na realny rozwdj. Innym walorem jest wlaczenie si¢ tego typu funduszu
w proces wykupu menadzerskiego. W takim przypadku menadzerowie moga
wykupi¢ udzialy w firmie od wlascicieli wykorzystujac do tego celu fundusz
mezzanine. Kolejnym walorem jest mozliwos¢ poprawy kondycji finansowej
firmy w sytuacji, w ktdrej planuje ona wejécie na gietde. Innymi stowy, fundusz
tego typu pokryje koszty pokrycia zwigzane dopuszczeniem spo6iki do obrotu
gieldowego poprzez finansowanie pomostowe.

W tym kontekscie fundusz mezzanine nalezy rozumiec jako dltugoterminowy
kredyt, ktory zawiera¢ bedzie dodatkowe instrumenty charakterystyczne dla ryn-
ku kapitatowego. Zwigksza to stope zwrotu z inwestycji. W tym kontekscie staje
si¢ dlugiem podporzadkowanym. Innymi stowy, jest to produkt do zapelnienia
brakéw, po wykorzystaniu innych zrédet finansowania, dostepnych na rynku.
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Biorac pod uwagg strukture inwestycji i warunki ,,laty kredytu” inwestycyjnego,
fundusz mezzanine zabezpieczony jest w drugiej kolejnosci, po zabezpieczeniu
wierzytelnosci banku. W praktyce zaklada sie, ze dtugos¢ inwestycji nie prze-
kracza 6-10 lat, cho¢ zdarza sig, ze kredytowanie przekracza 12 lat, ale takie kre-
dyty sa juz znacznie mniej wiarygodne dla bankéw. Innym waznym elementem
funduszu mezzanine jest fakt, ze otrzymuje on warranty, co powoduje, ze moze
nabywac¢ udzialy przedsigbiorstwa. Fundusz taki staje si¢ mniejszosciowym ak-
cjonariuszem. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze fundusze mezzanine decyduja
o korelacji przeplywow pienieznych firmy z dokapitalizowaniem spotki.

Istotnym elementem negocjacji wlascicieli przedsiebiorstwa z funduszem
mezzanine jest proces ustalenia poziomu oraz warunkéw finansowania,
kreslenie jego struktury oraz kosztow. W praktyce wystepuje kilka etapow
negocjacyjnych, w tym oczywiscie opracowanie stosownej dokumentacji.
W pierwszej kolejnosci konieczne jest opracowanie koncepcji i dokumentacji,
w tym calo$ciowej koncepcji rozwoju przedsigbiorstwa, Konieczne jest takze
opracowanie listy zabezpieczen oraz dokumentéw informacyjnych. Poniewaz
dokumentacje t¢ przesyla si¢ do wielu potencjalnych inwestoréw, konieczne
jest podpisanie stosownego Non Disclusure Agreement (NDA). Po otrzymaniu
odpowiedniej liczby odpowiedzi opracowywana jest krotka lista potencjalnych
inwestoréw. Po tym etapie dokonuje si¢ operacji pod nazwa due diligence, a po
niej, na podstawie informacji zwrotnej od potencjalnych inwestoréw, dokonuje
sie ich wyboru po przeprowadzeniu procesu negocjacji. Po tym etapie nastepuje
proces finalizacji transakeji i podpisanie umowy inwestycyjne;j.

Podejmujac probe chocby syntetycznej prezentacji instrumentéw mez-
zanine stwierdzi¢ nalezy, ze rozumie¢ je mozna jako pozyczke z prawem
udziatu w kapitale — w tym typie finansowania spétka ponosi koszt finanso-
wania w postaci odsetek. Pozostale koszty ponosza wlasciciele, ale w sytuacji,
w ktorej planowane przedsigwzigcie inwestycyjne konczy si¢ sukcesem. Jak
wiadomo, finansujacy mezzanine ma bowiem prawo nabycia okreslonej liczby
akcji/udzialéw po ustalonej wczesniej cenie i w ustalonym czasie. Prawo to ma
charakter warrantu. Oznacza to w praktyce nabycie niewielkiej liczby akcji/
udziatoéw. Jest oczywiste, ze wielko$¢ te ustala sie znacznie wczesniej. W przy-
padku polaczenia obligacji z warrantem, spotka ponosi koszt finansowania w
formie kuponu odsetkowego; pozostale koszty ponosza wlasciciele - podobnie
jak w przypadku pozyczki z prawem udzialu w kapitale w postaci warrantu.
W dalszej kolejnosci wystepuja obligacje zamienne. W takim wypadku spotka-
-emitent obligacji ponosi koszty kuponu odsetkowego, a finansujacy mezzanine
nabywa prawo do zamiany wyemitowanych przez p[rzez spotke obligacji na jej
udziaty/akcje. Oczywiscie w takim przypadku zasady wymiany zostajg ustalone
wczesniej. Wystepuja rowniez obligacje wymienne - jest to instrument podobny
do obligacji zamiennych, ale zamiana obligacji na akcje lub udzialy nastepuje
na rzecz innego podmiotu prawa niz emitent. Wreszcie mozna w tym miejscu
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wymieni¢ obligacje zero-kuponowe/dyskontowe (zero-coupon bonds). W takim
przypadku emitent splaca calg kwote zadluzenia wraz z odsetkami jednorazo-
wo, w momencie, w ktorym obligacja staje si¢ wymagalna. W praktyce obligacje
tego typu obejmowane s3 ponizej nominatu, a sptacane po nominale. Kolejnym
rodzajem s3 obligacje typu PIK - pay-in-kind securities — obligacje uprzywi-
lejowane, od ktoérych odsetki lub/i dywidendy sa wyptacane bezgotowkowo
w postaci nowych papieréw wartosciowych. Oczywiscie o formach wyplaty
decyduje emitent. Ta forma obejmuje jednak zazwyczaj tylko poczatkowe
okresy splaty zobowigzan. Liste obligacji zamykaja obligacje typu increasing
rate bonds oraz extendible bonds. Obligacje increasing rate bonds - jak z na-
zwy wynika - s3 obligacjami o rosnagcym kuponie. W rzeczywistosci emitent
okresla warto$¢ kuponu tylko w pierwszym okresie oraz zasady jego wzrostu
w kolejnych okresach. W przypadku extendible bonds proces sprowadza si¢ do
wydluzenia terminu wykupu. W takim przypadku emitent zawiera umowe,
w ktorej wystepuje klauzula zezwalajaca na przedluzenie terminu wykupu
o okreslony przedzial czasu. Zwykle to jest okres 1 roku lub wiekszej liczby lat.
W umowie data ta jest zawarta i nie mozna jej przekraczac.

Nalezy w tym miejscu zwrdéci¢ uwage na dwa dodatkowe warunki. O fun-
dusze mezzanine moga zabiega¢ przedsigbiorstwa, ktore maja wyrazne per-
spektywy rozwojowe i zdecydowang wole realizowania inwestycji rozwojowych.
Przedsigbiorstwa takie winny tez budzi¢ ufnos¢ do przyjmowania kapitatu
zaleznego od kapitatu wlasnego, i to w sytuacji, w ktdrej, jak zauwazono wyzej,
przedsigbiorstwo ma szanse¢ na szybki rozwoj. Jednak zalety funduszy mezza-
nine s3 zdecydowanie bardziej zachecajace — na co wskazano juz na wstepie
niniejszej publikacji.

Zasadne wydaje si¢ podkreslenie faktu, iz fundusze mezzanine maja tez
inne, wazne zastosowania. Zaliczy¢ do nich nalezy dofinansowanie spotek
pragnacych przeja¢ konkurencje na zasadach wykupéw menadzerskich. A do
tego celu potrzebne s3 zazwyczaj znaczace kwoty. Innym przykladem sg tu
potrzeby kapitalowe wynikajace z braku kapitalu pomostowego lub/i kapitatu
wynikajacego z programéw reengineeringu lub restrukturyzacji. Praktycznie
we wszystkich procedurach MBI mozna praktycznie skorzysta¢ z funduszy
mezzanine, a takze z modnych ostatnio spétek pracowniczych typu EBO lub
MEBO. Fundusze mezzanine pomocne s3 tez w sytuacjach, w ktorych przed-
siebiorstwo ma ambicje wejscia na gielde. Moga one nie tylko pokry¢ koszty
zwigzane z dopuszczeniem spo6iki do obrotu gieldowego, ale réwniez poméc
w podwyzszeniu struktury wlasnego kapitatu. Za istotny szczegdét wykorzy-
stania funduszy mezzanine uznaje si¢ fakt, iz fundusz ten ksiggowany jest jako
dlug, mimo ze daje to prawo pozyczkobiorcy (obligatoriuszowi) do struktury
wlasnosciowej (do akeji/udziatéw). W pasywach mezzanine pojawia si¢ jako po-
zyczka podporzadkowana z warrantem zakupu udziatéw - obligacje zamienne
na akcje. Banki z kolei traktuja mezzanine jako kapitaly wlasne kredytobiorcy.
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Z historycznego punktu widzenia fundusze mezzanine powstaly w USA i sa
produktem inzynierii finansowej stosunkowo mtodym. Pierwsze ich zastoso-
wania mialy miejsce w latach 70. XX wieku. W Europie fundusze te pojawity
si¢ w latach 80. XX wieku i juz na poczatku szacowano je na kilkaset milionéw
euro. W Polsce pojawily si¢ w 2002 roku. Podejmujac probe scharakteryzowa-
nia historii wprowadzania na rynek w Polsce, nalezy przypomnie¢, ze pierwsza
firma, ktora zastosowala ten rodzaj funduszy na rynku nieruchomosci byta
firma Gryfin Advisors. W Polsce zastosowania dotyczg gtéwnie restruktury-
zacji struktury kapitalowej, wspomagania dynamicznego rozwoju firm oraz
wykupéw lewarowanych i menadzerskich. Znaczace zastosowanie odnotowaé
nalezy w odniesieniu do spdétki LUX MED. Kolejne zastosowanie dotyczylo
przejscia spotki Call Center Poland SA przez notowang na warszawskiej giet-
dzie Spotke Internet Group SA. Wartos¢ tej transakcji wyniosta 90 mln zlotych,
z czego obligacje mezzanine z warrantem objete przez BRE Bank SA stanowily
40 mln zlotych. Inne interesujgce przyklady to przejecie spotki ABC Data Sp.
z 0.0. oraz ACTEBIS s.r.0. przez spotke z portfela funduszu private equity MCI
Management SA (warto$¢ finansowania mezzanine dostarczonego w formie
objecia prze BRE Bank SA stanowily obligacje z warrantem o wartosci 76 mln
zlotych). Nastepny przyklad to finansowanie rozwoju sp6tki MARVIPOL
SA, ktora jako znaczaca firma deweloperska otrzymata w ramach transakcji
z funduszem mezzanine kwote 30 mln ztotych. W tym przypadku BRE Bank
zamienit obligacje na warto$¢ transakeji finansowanej spotki. Znanym przykla-
dem wykorzystania funduszy mezzanine byta spétka Solaris BUS Coach produ-
kujaca szeroka game autobuséw miejskich, migedzynarodowych, turystycznych,
specjalnych i trolejbuséw. W 2003 roku spétka potrzebowata kapitalu na dalsze
inwestycje rozwojowe. W tym okresie Kredyt Bank mial wewnetrzne proble-
my, przeto Solaris rozpoczal poszukiwania kapitatu. Do wykupu bylto 28 545
udziatéw. Na cze$¢ zakupoéw na poziomie operacyjnym zdecydowal si¢ Bank
BPH. Jednak potrzebny byl kredyt pomostowy w wysokosci 82,32% udzia-
téw. W 2005 roku w finansowanie mezzanine na rzecz firmy Solaris wszed?!
inwestor — private equity Accesion Mazzanine Capital AMC. Fundusz udzielit
spolce podporzadkowanej pozyczki z warrantem. W wyniku tej transakcji
wlasciciel spotki Solaris wraz ze spotka cypryjska Openaco uzyskal peing
kontrole nad spdtka poprzez wykup od Kredyt Banku udzialéw za kwote 13
mln euro (54,2 mln zlotych). Juz w marcu 2006 roku Solaris sptacil pozyczke
po 11 miesigcach od momentu zamknigcia transakeji (oprocentowanie 11,5%
rocznie). Fundusz skorzystal z prawa warranta i zostal mniejszosciowym
akcjonariuszem w spolce Solaris delegujac swojego przedstawiciela do Rady
Nadzorczej. Wycofanie udzialéw w przedsiebiorstwie zaplanowano na koniec
2014 roku. Obecnie produkcja firmy Solaris zamyka si¢ w przedziale 700-800
autobusow rocznie. Autobusy tej marki s3 uzywane w transporcie miejskim
w Berlinie, wielu polskich miastach oraz panistwach Europy Srodkowej
i Wschodniej. Nalezy takze podkresli¢, ze fundusze mezzanine charakteryzuja
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sie w Europie niezwykle wysoka dynamika wzrostu - dzieje si¢ tak poczawszy
od 2000 roku i trwa do chwili obecnej. Szczegdlng role odegral wspomniany
fundusz Accesion Mezzanine Capital, ktory zainwestowal znaczne srodki na
Wegrzech, na Stowacji i w Polsce, a jego spotka-matka byla firma Mezzanine
Management z Europy Zachodniej i USA (jej kapital przekracza 1 miliard dola-
réw). Wprawdzie w Polsce fundusze mezzanine zwigzane byty w poczatkowym
okresie gléwnie z rynkiem nieruchomosci, to w chwili obecnej obejmuja wiele
réznych branz i ich beneficjentami sg tysigce klientéw. Jednak do gléwnych
zaliczajg si¢ deweloperzy, a wérod nich za fundusz wprowadzajacy uznaje
sie Gryfin Advisors. Reasumujac, nalezy wyraznie podkredli¢, ze fundusze
mezzanine s3 szczegdlnie przydatne podmiotom zamierzajagcym wprowadzié
akcje do obrotu gieldowego, i to szczegélnie w sytuacji, w ktérej podmioty te
przed zaoferowaniem akcji na rynku publicznym przeprowadzily inwestycje,
a te w konsekwencji zwigkszyly wartos$¢ spotki — procedura ta nosi nazwe IPO.
Jednak w takiej sytuacji fundusz mezzanine eliminuje ryzyko wynikajace
z faktu, ze pierwsze notowania na gieldzie debiutanta sg ponizej oczekiwan.
Innymi stowy, poza wymienionymi wyzej walorami wykorzystania funduszy
mezzanine sg one szczegdlnie przydatne tam, gdzie brak kapitatu utrudnia badz
wrecz uniemozliwia przedsigbiorstwu wlasciwy rozwdj.

Fundusze hedgingowe

Inne nieco cele stawiajg sobie fundusze hedgingowe. Mozna je najprosciej
rozumie¢ jako instytucje zbiorowego inwestowania i sg najczesciej przedsta-
wiane jako wyrafinowane wehikuly finansowe, stosujace wiele nowoczesnych
strategii inwestycyjnych. Zazwyczaj dotycza one przedsigbiorstw w okreslonej
fazie wzrostu i to wtedy, kiedy ich stan finansowy jest stabilny, moga dokonac
dalszego rozwoju. Cechg funduszy hedgingowych jest mozliwo$¢ osiggania zy-
skow bez wzgledu na biezacg koniunkture na rynkach finansowych oraz w go-
spodarce. Fundusze te bowiem, dzigki strategii inwestycyjnej, przeprowadzaja
transakcje arbitrazowe (gwarantujace zysk bez ryzyka lub przy bardzo niskim
jego poziomie), korzystaja z wyszukanych instrumentéw pochodnych, graja na
rynku kontraktéw terminowych, kupna i sprzedazy surowcoéw i towardéw, sa
ekspansywne na globalnym rynku (w tym takze na rynkach wschodzacych),
uczestniczg w fuzjach i przejeciach, stosujg krotka sprzedaz — oto gléwne na-
rzedzia i walory funduszy hedgingowych. Innymi stowy, fundusze hedgingowe
szukajg zazwyczaj swojej szansy wszedzie tam, gdzie pojawia sie okazja do
uzyskania wysokich stop wzrostu. Podkresli¢ nalezy, ze fundusze hedgingowe
nie s3 nadmiernie prawnie uregulowane, co pozwala, ze zarzadzajacy nimi eks-
perci nie czujg sie nadmiernie skrepowani w stosowaniu réznorodnych technik
inwestycyjnych. To za$ z kolei pozwala na uzyskiwanie wysokich stop zwrotu
niezaleznych od warunkéw rynkowych. W praktyce fundusze hedgingowe
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stosuja dynamiczne i niekonwencjonalne strategie inwestycyjne, oparte miedzy
innymi na zautomatyzowanych systemach inwestycyjnych. Sq one zazwyczaj
odmienne od rozwigzan pod hastem ,kup i trzymaj”. Zarzadzajacy fundu-
szami hedgingowymi - legitymujacy si¢ duzym do$wiadczeniem i wiedzg -
staraja si¢ dostosowywac do aktualnych trendéw rynkowych i wykorzystywa¢
krétkookresowe zmiany cen. Oznacza to, ze w przypadku tych funduszy nie
wystepuje pojecie portfela wzorcowego. W praktyce tego typu funduszy jest
on stale zmieniany tak, aby maksymalizowa¢ zysk. Wtasciwie od momentu
powstania pierwszego na $wiecie funduszu hedgingowego w 1949 roku az
do chwili obecnej fundusze te przyczynily sie znaczaco do rozwoju rynkéw
finansowych, przez ktére rozumie¢ nalezy sektor inwestycji alternatywnych.
W tym kontekscie ewoluowaly tez fundusze hedgingowe. Na poczatku fun-
dusze rozumiano jako zastosowanie odpowiedniej strategii krétkiej sprzedazy
z dzwignig finansowg, ktora skutecznie zabezpieczala portfel inwestycji przed
niekorzystnymi fluktuacjami rynku. Teraz jednak fundusze hedgingowe nie
zawsze kojarzy si¢ z bezpiecznymi inwestycjami.

Jednym z pierwszych naukowcéw definiujacych pojecie funduszy hedgin-
gowych byl Robert A. Jeager stwierdzajac, ze fundusze te to specyficzny rodzaj
funduszy inwestycyjnych, ktéry rozumie¢ nalezy jako aktywnie zarzadzane
fundusze inwestycyjne. Dzi$ takze twierdzi sie, ze wiekszos¢ podmiotéw fun-
duszy hedgingowych istnieje w Europie i zarzadzana jest z Londynu. Podmioty
zwiekszajg plynnos¢ rynku, poniewaz przyczyniajg si¢ do wkiadania kapitalow
w ryzykowny i zmienny rynek, przez co absorbuja skoki rynkowe. Jak twierdzi
sie dzis, w dobie kryzysu fundusze hedgingowe przyczyniajg si¢ do uaktyw-
nienia spekulantéw skionnych do przejecia ryzyka, co dopuszcza jednak do
wzrostu obrotéw na rynkach pozagieldowych, jak tez na rynkach instrumentéw
pochodnych, a tym samym prowadzi do rozwoju instrumentéw pochodnych,
a to z kolei zmniejsza ryzyko (a przynajmniej jego podzial) na wiekszg liczbe
uczestnikow). W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze menadzerowie funduszy
hedgingowych, koncentrujac si¢ na zarzadzaniu inwestycjami, bardzo cze-
sto stosuja outsourcing czynnosci pomocniczych. Administratorzy $wiadcza
réznorodne ustugi, w tym wyceny tytuléw uczestnictwa, doradztwo prawne,
raportowanie i obstuge klientéw. Uwaza sie, ze zawieranie transakcji wymaga
czesto wsparcia operacyjnego, brokerskiego i oczywiscie ustug finansowych
ze strony bankéw lub/i doméw maklerskich oferujacych profesjonalne ustugi
(prime brokers), Instytucje te tworza niejako platformy transakcyjne, zarzadza-
jace ryzykiem, dokonujace i rozliczajace transakejr. Niezaleznie od tego firmy
outsourcingowe prowadzg aktywa (depozyty aktywdow), udostepniajg analizy
finansowe, doradztwo itd. Zdarza si¢ tez, ze aktywa funduszy hedgingowych
deponowane s3 w specjalistycznych bankach §wiadczacych ustugi depozyto-
we (custodian banks). W funduszach hedgingowych interesujace sg rodzaje
instrumentéw finansowych stosowane przez te fundusze, a w szczegélnosci
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techniki oparte na krotkiej sprzedazy, lewarowaniu, arbitrazu, instrumentach
pochodnych, wykorzystaniu wykupéw menadzerskich, takich jak fuzje, prze-
jecia, wykupy akcji, zysku lub strat nadzwyczajnych, inwestowaniu w spotki
z problemami finansowymi, inwestowaniu w trudne wierzytelnosci, wyko-
rzystaniu potencjatu rynkéw wschodzacych czy wreszcie analizie globalnych
trendéw ekonomicznych.

Jak wida¢, strategii inwestycyjnych jest wiele i s3 one niezwykle rézno-
rodne. Za interesujace uznaje si¢ dokonania firmy Greenwich Alternative
Investment, ktéra wyrdznita 18 podstawowych rodzajow strategii. Za pierwsza
z nich uznaje si¢ Market Neutral Group (Grupa strategii rynku neutralnego).
W jej sktad wchodzi Equity Market Neutral (Neutralny rynek akeji). W takim
przypadku zarzadzajacy inwestuje podobng ilos¢ kapitatu w dluga i kréotka
pozycje w udzialowych papierach wartos$ciowych (akcje), z niska ekspozycja na
ryzyko jednej pozycji +/-20%. Dlugie pozycje zajmowane sa w papierach, dla
ktdrych jest oczekiwany wzrost, a krdtkie w papierach, dla ktérych oczekiwany
jest spadek wartosci. Oczywiste jest, ze przy podejmowaniu decyzji bierze si¢
pod uwage podstawowe, nieomal fundamentalne dane spoiki i jej przewidy-
wany rozwoj. W praktyce z powodu niskiej ekspozycji wynik zalezny jest od
zmian rynkowych.

W tej grupie wystepuje tez Event Driven (Wykorzystanie zdarzen nadzwy-
czajnych). W takim przypadku zarzadzajacy inwestuje w papiery wartosciowe
spolek, w odniesieniu do ktérych spodziewane sg zmiany cen w krétkim czasie,
a to z powodéw wspomnianych wyzej, np. w wyniku bankructwa, restruk-
turyzacji, fuzji, przejecia, wykupu akeji, zmiany ratingu spo6iki czy wreszcie
nadzwyczajnych wynikéw finansowych. W ramach tej podgrupy wyréznia sie
trzy strategie.

Pierwsza z nich to Distressed Securities (Inwestycje w papiery wartosciowe
spolek w trakcie procesu restrukturyzacji finansowej). Zarzadzajacy zajmuje
dluga lub krétka pozycje w obligacjach lub/i akcjach spolek zagrozonych ban-
kructwem. Z powodu trudnej sytuacji zarzadzajacy moze nabywac papiery
warto$ciowe tych spolek z duzym dyskontem. Jezeli spotka przetrwa kryzys
i znowu zacznie sie rozwija¢, wzro$nie oczywiscie wartos$c jej akcji. Zatem zy-
skowne moze okazac si¢ nabycie niepodporzadkowanego dtugu bankrutujacej
spolki po cenie nizszej niz jej wartos¢ likwidacyjna. Nastepna strategia polegac
moze na zajmowaniu krétkich pozycji w akcjach spotek w bardzo trudnej
i trudnej sytuacji finansowej. Jesli nastapi dalsze pogorszenie sytuacji tego
typu spotki, to w efekcie spadku cen akeji wynik krotkiej sprzedazy bedzie sta-
nowi¢ zysk funduszu. W praktyce cena takiego dlugu jest zazwyczaj zanizona.
Oznacza to osiggniecie zysku bez wzgledu na zmiane sytuacji finansowej spotki.
Jest oczywiste, ze w przypadku poprawy sytuacji finansowej spotki wzrosna
ceny jej dlugu i akcji, a w konsekwencji osiagniety zostanie zysk z odsetek
na depozycie z krotkiej sprzedazy oraz dlugu. W sytuacji odwrotnej warto$é
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akcji spadnie bardziej niz dlugu, poniewaz ma on wigkszy priorytet w procesie
upadlodciowym.

Kolejna strategia okreslana mianem Merger Arbitrage (Arbitraz fuzji i prze-
je¢) polega na inwestowaniu przez zarzadzajacego w spolki, ktore oglosity
lub przewidujg w krotkim czasie fuzje. Zachowanie typowe w takiej sytuacji
to zajecie dlugiej pozycji w akcjach spétki przejmowanej i krétkiej w akcjach
spotki przejmujacej.

Jak wspomniano uprzednio, wystepuja réwniez rozwigzania, w ktérych
stosuje sie postepowanie okreslane pojeciem Special Situation (Wykorzystanie
sytuacji specjalnych). W takim przypadku zarzadzajacy zajmuje dlugie i krotkie
pozycje w akcjach i obligacjach spolek tak, aby wykorzysta¢ przewidywane
sytuacje nadzwyczajne. Zalicza si¢ do nich wykup akgji lub obligacji, zmiang
ratingu, a takze zyski/straty nadzwyczajne.

Za nastepng strategie¢ uznaje sie tzw. Market Neutral Arbitrage (Arbitraz
rynku neutralnego). W takim przypadku zarzadzajacy wykorzystuje nieefek-
tywnos$¢ rynku poprzez zajmowanie dtugich i krétkich pozycji, dobieranie
parami dtugich i krotkich pozycji. A w takim przypadku ryzyko jest znacznie
mniejsze, co z kolei ma wplyw na ryzyko portfela, ten zas z kolei skorelowany
jest z rynkiem i posiada niski wspétczynnik beta. Do tej podgrupy zalicza sie
kolejne trzy strategie. Convertible Arbitrage (Arbitraz zamiennych papieréw
warto$ciowych), Fixed Income Arbitrage (Arbitraz papieréw wartosciowych
o statym dochodzie) oraz Statistical Arbitrage (Arbitraz statystyczny). Pierwszy
z nich, Convertible Arbitrage polega na tym, ze zarzadzajacy kupuje obligacje
zamienne na akcje i dokonuje krotkiej sprzedazy akcji tej spotki o podobnej
wartosci, liczac wtedy na réznice wyceny opcji wymiany. Strategia ta w znacz-
nym stopniu zalezy od zmiennosci rynku. W tym konteks$cie wystepuje wysoka
zaleznos$¢ od wyceny opcji. Oczywiscie dodatkowymi przychodami funduszu
sg odsetki od obligacji. W Arbitrazu papieréw wartosciowych — Fixed Income
Arbitrage - zarzadzajacy zajmuje przeciwstawne pozycje w papierach o staltym
dochodzie, jakimi sa niewatpliwe obligacje i instrumenty pochodne na te papie-
ry (w kontraktach terminowych). Zysk z tego typu transakcji wynika z réznic
w wycenie tych instrumentéw. Statistical Arbitrage polega na uzyciu przez
zarzgdzajacego metod statystycznych, co pomaga zarzadzajacemu w okresle-
niu aktualnych relacji wartosci réznych papieréw wartosciowych w relacji do
srednich historycznych. Innymi stowy, jesli roznica odchylen standardowych
ich wartos$ci rynkowych jest znaczna, to zarzadzajacy zaklada, Ze istnieje szansa
realizacji zyskownego arbitrazu. Mozna stwierdzi¢, ze dobrym przykladem
bedzie tu zajecie przeciwstawnych pozycji w akcjach dwodch firm z tej samej
branzy. Wadg takiej metody jest jednak brak pewnosci, czy takie historyczne
relacje beda prawdziwe w przyszlosci. Nalezy tez pamigta¢, Ze w tej metodzie
zarzadzajacy inwestujg w spolki, ktére w ich mniemaniu i wedtug ich wiedzy
rokujg znaczne przyrosty zysku, pomijajac w zasadzie krétkie sprzedaze.
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Kolejne strategie zarzadzajacych polegaja, po prostu, na wykorzystywaniu
okazji. Okresla si¢ je jako Opportunity Selling (Wykorzystywanie okazji inwestycyj-
nych). Mozna stwierdzi¢, ze w takich przypadkach zarzadzajacy caly czas zmieniajg
podejscie do inwestycji starajac sie wykorzystywac nadarzajace si¢ okazje na rynku.
W efekcie charakterystyka portfela i klasa aktywéw ulegaja ciagtym zmianom.

Nieco inng charakterystyke majg strategie pod nazwa Short Selling (Krotka
sprzedaz). Zarzadzajacy stosuje krotka sprzedaz swojego portfela. Pozycje krot-
kie zajmowane s3 w papierach warto$ciowych, dla ktérych oczekiwany jest
spadek ich wartosci. W takim przypadku zajmowanie krotkiej pozycji polega na
pozyczeniu papieréw wartosciowych od brokera i natychmiastowej odsprzedazy
na rynku. Zamkniecie pozycji sprowadza sie do zakupu tych papieréw na rynku
i oddanie ich brokerowi. W efekcie, jezeli cena tych papieréw wartosciowych
spada, to zarzadzajacy osiagaja zysk réwny roznicy miedzy cena sprzedazy
a ceng nabycia papieréw warto$ciowych. W konsekwencji, jezeli cena papierow
warto$ciowych wzrosnie, zarzadzajacy ponosi strate stanowiaca réznice miedzy
ceng kupna i sprzedazy. Co interesujace, krotka sprzedaz jest stosowana dla
papieréw zazwyczaj uznawanych za przewartosciowane.

Zupelnie inne strategia okre$lana jest pojeciem Value (Warto$¢ wewnetrz-
na). W strategii tej dobdr akcji dokonywany jest wedtug kryterium relacji ich
ceny do warto$ci wewnetrznej firmy. Zwykle zarzadzajacy, ale czgsto tez osoby
fizyczne z pewnym doswiadczeniem, zajmuja diuga pozycje w akcjach uznajac,
ze s3 one niedowartosciowane, réwnoczesnie uznajac, ze zajecie krotkich pozy-
cji bedzie uzasadnione w stosunku do akcji przewartos$ciowanych.

Warto réwniez omowic strategie Futures (Kontrakty terminowe). W takim
przypadku zarzadzajacy zajmuje rozne pozycje w kontraktach terminowych
i opcjach na miedzynarodowych rynkach towarowych, walutowych i stop
procentowych. Stosujac rézne modele podejmowania decyzji inwestycyjnych
zarzadzajacy identyfikujg wlasciwe, ich zdaniem, sygnalty kupna sprzedazy.
Oczywiscie, korzystaja tez z modeli ilosciowych, ktére sprowadzaja sie do ana-
lizy trendéw krotko- i srednioterminowych oraz dlugoterminowych w relacjach
cen i zaleznosci miedzy notowaniami.

W tej grupie strategii wystepuje tez portfel Macro (Wykorzystanie trendéw
makroekonomicznych). Zarzadzajacy wykorzystuje tu portfel oparty na ocenie
globalnych trendéw ekonomicznych. W procesie decyzyjnym opiera si¢ na
ocenach stop procentowych, polityce ekonomicznej, inflacji itp. Zarzadzajacy
pomija w tym przypadku oceny pojedynczych spétek, poszukuje natomiast
zysku wynikajacego ze zmian cen w okreslonej klasie aktywow.

Na zakonczenie strategii wymieni¢ nalezy Market Timing (Wykorzystanie
trendow rynkowych). W tej strategii zarzadzajacy wykorzystuje krotkotermi-
nowe ruchy na réznych rynkach lub w ich segmentach i w zaleznosci od tych
zmian przesuwa kapital z jednego segmentu do drugiego tak, aby osiagnac
zyski lub nawet unikna¢ straty.
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Nalezy wymienic jeszcze dwie strategie, wystepujace pod wspolng nazwg —
Speciality Strategies (Grupa strategii specjalnych). Pierwsza z nich to Emerging
Markets (Rynki wschodzace). Zarzadzajacy inwestuje w papiery warto$ciowe
emitowane przez rynki i panstwa z mniej rozwinietymi systemami ekonomicz-
nymi. Mierzone sg PKB tych krajow i rynkéw. Za standardy w tym zakresie
uznaje si¢ Ameryke Potudniows, Azje, Wschéd i Europe Wschodnia.

Wreszcie podgrupa Income (Spétki osiggajace aktualnie dochody).
Zarzadzajacy, inwestujac w papiery wartosciowe, kieruja sie wyltacznie aktual-
nymi zyskami takich spoétek.

Spotykana jest takze strategia typu Multi Strategy. W takiej strategii
zarzadzajacy stosuje kilka strategii rownoczesnie. W praktyce udzialy danej
strategii sa niezwykle zmienne, jednak kazda z nich odgrywa¢ moze znaczaca
role w konstrukgji portfela.

Istnieje wreszcie pojecie funduszu funduszy (FOF). Ta strategia powstala
w wyniku préby znalezienia rozwigzan zmniejszajacych ryzyko. Jak wiadomo,
istota konstrukgji portfela aktywow jest stosowanie dywersyfikacji aktywow
wchodzacych w skiad takiego portfela. W takiej bowiem sytuacji strata na
jednej strategii rekompensowana jest zyskiem w innej strategii. Rozwigzanie
tego problemu oparte jest na inwestycji w fundusze, ktérych aktywami sg inne
fundusze. Konstrukcja portfela nie sprowadza sie tylko do alokacji aktywow
na pewna liczbe pojedynczych funduszy zgodnie z regutami matematyki, co
okresla sie mianem dywersyfikacji naiwnej. Nie wchodzac w szczegoty stwier-
dzi¢ nalezy, ze nowoczesne metody dywersyfikacji opieraja si¢ na modelu
Markowitza. W modelu tym uwzglednia sie takie czynniki, jak: stopa zwrotu,
ryzyko mierzone zmiennoscig stop zwrotu oraz wspolczynnikami korelacji
pomiedzy poszczegélnymi aktywami.

Konieczne wydaje si¢ takze podkreslenie, ze w ostatnim okresie wyraznie
poszerzyly sie obszary zainteresowan funduszy hedgingowych. Zwlaszcza
w ostatnich latach dolaczyly do tych galezi i branz: energetyka, Private equity,
nieruchomosci, finansowanie sektora MSP, inwestycje w fundusze notowane
na gieldach oraz derywaty kredytowe. Z danych wynika, ze nie jest to tylko
wynikiem kryzysu z lat 2007-2017. Ponadto, co nie jest bez znaczenia, obok
podmiotéw prawa handlowego pojawily sie osoby fizyczne korzystajace z ustug
firm zarzadzajacych w imieniu wlascicieli kapitatow.

Podejmujac probe podsumowania praktycznych zastosowan funduszy hed-
gingowych zacza¢ niewatpliwe nalezy od regulacji prawnych Unii Europejskiej pod
nazwg UCITS (Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities).
Wtlasciwie obecnie nie ma odrebnych regulacji adresowanych do funduszy
Hedgingowych, jednak dzialalnos¢ funduszy powierniczych podlega prawu do-
tyczacego instytucji zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe.
Obecnie regulacje te noszg nazwe UCITS III. Obejmuja one dwie dyrektywy do-
tyczace spolek zarzadzajacych - Management Company Directive oraz Product
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Directive. Niektére panstwa wydaly jednak niejako wlasne regulacje w tym zakre-
sie. Nalezg do nich Luksemburg, Niemcy, Francja, Irlandia i Hiszpania.

W odniesieniu do problemu zastosowan funduszy hedgingowych w Polsce
zaryzykowa¢ mozna stwierdzenie, ze nadal jesteSmy jakby w fazie poczatkowe;.
Pierwszym funduszem tego typu w kraju byl zamkniety fundusz inwestycyjny
OPERA i FIZ zalozony przez Opera TFI. Mialo to miejsce w 2005 roku. Oferta
tego funduszu skierowana byla do 0séb fizycznych i prawnych. Cechg tego fun-
duszu bylo relatywnie znaczgce zaangazowanie kapitalowe — warto$¢ jednego
certyfikatu przekracza¢ musiata 100 tys. zlotych, natomiast zaangazowanie
w fundusz prywatnych oszczednosci osob zarzadzajacych gwarantowalo toz-
samo$¢ intereséw zaréwno klientéw, jak i zarzadzajacych. Ponadto, poza stala
oplata za zarzadzanie w wysokosci 1,75% w skali roku, pobierano prowizje
od wypracowanego zysku w wysokosci 20%. Dodatkowo fundusz stosowat
polityke aktywnego zarzadzania i nie korzystal z benchmarked. Kolejny fun-
dusz w Polsce to fundusz Investors TFI S.A. Jest to fundusz quasi-hedgingowy
ze wzgledu na udzialu osobistego kapitatu wiascicieli funduszu w strategii
inwestycyjnej oraz, co wazne, wykorzystanie szerokiej gamy instrumentéw
finansowych. Co nalezy podkresli¢, Investors FIZ, poza obligacjami oraz ak-
cjami notowanymi na polskim rynku, wykorzystuje obligacje i akcje notowane
na rynkach zagranicznych. Fundusz ten wykorzystuje rowniez instrumenty
pochodne na indeksy, waluty i towary oraz energie. Cena jednego certyfikatu
jest duzo nizsza, a fundusz inwestuje w spotki wydobywcze w Kanadzie -
Equinox Minerals oraz European Minerals. Pierwsza z nich posiada najwieksze
zfoza miedzi w Zambii, a druga znaczace zloza zlota w Kazachstanie. Kolejnym
funduszem hedgingowym w Polsce jest SUPERFUND - jest to typowy fundusz
parasolowy o trzech strategiach: tradycyjnej, dynamicznej i agresywnej, oraz
pochodny Super Trend. W Polsce pojawily sie takze szwajcarski fundusz Hexes
Capital Management SA oraz brytyjska grupa Man Investment, proponujacy
w Polsce sprzedaz obligacji indeksowych MAN SGS Access nominowanych
w dolarach i euro. Kolejne fundusze hedgingowe, po zastoju kryzysowym,
zaczely pojawic sie w Polsce w latach 2010-2014.

Posumowanie

W publikacji przyjeto zalozenie przyblizenia Czytelnikom dwoch waz-
nych instrumentéw inzynierii finansowej, jakimi niewatpliwe sg fundusze
mezzanine i fundusze hedgingowe. S3 to zrédta kapitatu o bardziej zlozonym
charakterze niz np. kredyty lub pozyczki, jednak nie ulega watpliwosci, ze sa
one przyszloscig nowoczesnych rynkéw finansowych i wraz z instrumentami
pochodnymi tego typu derywaty wyznacza¢ beda trendy postepu nie tylko na
rynkach globalnych, ale i na rynkach finansowych poszczegdlnych regionow
Unii Europejskiej i panstw.
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New Sources of Capital for SMEs — Mezzanine and
Hedge Funds

Summary

The publication is devoted to presentation of important instruments of
financial engineering which, as interesting hybrid tools, may be of interest for
Readers. The mezzanine funds have clear benefits vis-a-vis, for example, bank
credit and may be an excellent supplement for equity capital and bank credit.
These funds may be useful for territorial self-governments and SMEs, particu-
larly in the situation where those structures will apply for the EU funds, despite
lack of creditworthiness and the required by banks asset-based securities of
the enterprise and self-government. In the situation of crisis and lack of equity
capital for the so-called own financial contribution, the mezzanine funds are
an excellent solution albeit really recondite. Mezzanine capital is a hybrid form
of financing, which combines the features of equity and outside capital. Hence,
this is the form of long-term loan which, contrary to bank credit, is repaid once
in full, upon repayment of the credit over the term of loan. In practice, the
capital provider over the period of repayment of investment capital receives
only interest. As a bit different source of capital are considered hedge funds
which should be understood as collective investing institutions. However, they
are mainly considered as sophisticated financial vehicles applying modern
investment strategies. In practice, hedge funds are applied by enterprises in
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the developmental phase, though they may concern natural persons who want
to increase their capital with the help of hedge fund managers. The feature
of hedge funds is an opportunity to derive profits disregarding the current
condition in the financial markets as well as the current business condition.
In reality, these funds, owing to their investment strategy, carry out arbitrage
transactions guaranteeing profit without risk or with minor risk which issues
from the difference of prices of a given financial instrument in various markets.
Of course, in the article, there are presented the base for use of different and
sophisticated derivatives, game in the futures market, sale and purchase of
commodities and goods, expansion in the global market (including also the
emerging markets), participation in mergers and acquisitions, use of short sel-
ling, etc. The Readers are also presented with a concise history of applications
of mezzanine and hedge funds as these instruments are a little bit more than
45 years old, while in Poland - about 35 years.

Key words: mezzanine funds, hedge funds, derivatives.
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