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¶  anioł biznesu – in-
westor indywidualny 
zapewniający spółce 
środki finansowe, wiedzę 
i doświadczenie na wcze-
snym etapie rozwoju.

¶  buyout – transakcja, 
podczas której spółka jest 
odkupywana od obec-
nych udziałowców.

¶  commitment – zobowią-
zanie się inwestora do 
przekazania środków na 
konto funduszu PE/VC.

¶  due diligence – dogłębna 
analiza i ocena wszyst-
kich obszarów funkcjo-
nowania spółki, która 
ma się stać przedmiotem 
inwestycji.

¶  etapy finansowania 
– wyróżnia się ich kil-
ka: fazę zasiewu, startu, 
a następnie ekspansji.

¶  exit – wyjście z inwe-
stycji. Może przybierać 
formy, np. sprzedaży in-
westorowi branżowemu, 
innemu funduszowi PE/
VC czy oferty publicznej.

¶  fundraising – zbieranie 
środków na utworzenie 
nowego funduszu (np. od 
inwestorów indywidual-
nych, korporacyjnych czy  
instytucjonalnych).

¶  LBO (leveraged buyout)  
– rodzaj wykupu, w któ-
rym część środków na 
przejęcie spółki pochodzi 
z kredytu bankowego.

¶  MBI (management 
buy-in) – wykup, podczas 
którego grupa zewnętrz-
nych menedżerów 
przejmuje spółkę.

¶  MBO (management 
buyout) – wykup, na 
podstawie którego 
menedżerowie spółki 
przejmują kontrolę nad 
nią lub jej częścią.

¶  mezzanine finance 
– finansowanie o cha-
rakterze mieszanym, 
łączące elementy długu 
bankowego i kapitału 
własnego. 
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Historia rozwoju rynków 
finansowych na świecie jest ści-
śle powiązana z kapitałem pri-
vate equity. Pierwszy tego typu 
fundusz powstał po II  wojnie 
światowej. American Research 
and Development Corporation 
został założony przez dzie-
kana Uniwersytetu Harvarda 
oraz rektora Massachusetts 
Institute of Technology. Miał 
zachęcać amerykański biznes 
do inwestycji w gospodarkę 
USA. Skala środków, jakimi 
dysponują obecnie globalne 
fundusze, dobrze obrazuje 
tempo rozwoju tego rynku.

–  W latach 80. największy 
fundusz PE, Kravis Roberts 
dysponował około 130 mln USD 
aktywów. Obecnie szacuje się, 
że wielkość rynku PE dobija 
do 5 bilionów dolarów – mówi 
Tomasz Czechowicz, prezes 
MCI Capital.

Nie tylko gotówka
Praktyka pokazuje, że 

fundusze typu private equity 
i venture capital inwestują w 
mocno zróżnicowane firmy. 
Nie ma również reguły, jeśli 
chodzi o strukturę inwestycji 
– niektóre chcą jak najszybciej 
mieć pakiet kontrolny, inne 
natomiast zadowalają się 
udziałami mniejszościowymi. 

Ich inwestycje utożsamiane 
są najczęściej z zastrzykiem 
gotówki, ale w rzeczywistości 
fundusze wnoszą do przejmo-
wanej spółki zdecydowanie 
więcej: wiedzę, doświadczenie, 
zasady ładu korporacyjnego i 
cenne kontakty. Dzięki temu 
pomagają przedsiębiorstwom 
rozwinąć skrzydła i po kilku 
latach (choć zdarzają się inwe-
stycje zdecydowanie dłuższe) 
wychodzą z inwestycji. Często 
z solidnym zyskiem.

Może to nastąpić przez 
wprowadzenie spółki na rynek 
publiczny (o tym, że nadal jest 
to ciekawa opcja, świadczy 
chociażby przykład niedawnej 
oferty publicznej Dino Polska 
z portfela Enterprise Inve-
stors), pozyskanie inwestora 
branżowego, finansowego 
bądź wykupienie akcji przez 
pozostałych udziałowców lub 

menedżerów. Każdy z funduszy 
ma własną politykę inwestycyj-
ną, ale można znaleźć punkty 
wspólne. Na pewno fundusze 
nie są inwestorami pasywnymi: 
monitorują wyniki finansowe 
przejętej spółki, mogą uczest-
niczyć w przygotowywaniu 
strategii, a także delegują swo-
ich przedstawicieli do jej władz.

To jednak nie znaczy, że od-
cinają się od dotychczasowych 
właścicieli i menedżerów. 
Jak wynika z raportu KPMG, 
w  zdecydowanej większości 
przypadków po wejściu fun-
duszu do spółki właściciel 
lub współwłaściciel jest nadal 
obecny w strukturach firmy. I 
nie jest to obecność kurtuazyj-
na: fundusze cenią sobie wiedzę 
i  doświadczenie dotychczaso-
wych menedżerów, bo wiedzą, 
że bez dobrej znajomości bran-
ży i zdobytego doświadczenia 

nie da się skutecznie walczyć 
z konkurencją. 

Dla każdego coś dobrego
Globalne fundusze inwestują 

z reguły w duże podmioty, ale 
w  polu zainteresowania ka-
pitału PE są też firmy średnie 
i małe, dopiero zaczynające 
swoją przygodę z biznesem (tu 
przede wszystkim aktywne są 
fundusze typu venture capital). 

Pozyskany od funduszy ka-
pitał firmy mogą spożytkować 
na rozmaite cele i –  co warte 
podkreślenia –  mają większą 
elastyczność niż np. w przypad-
ku emisji akcji, gdzie poszcze-
gólne inwestycje muszą być 
drobiazgowo opisane w  pro-
spekcie emisyjnym. Spółki, 
które osiągnęły już dojrzałość, 
najczęściej środki od inwestora 
wydają na dalsze finansowanie 

wzrostu poprzez zwiększenie 
mocy produkcyjnych, rozwój 
oferty bądź przejęcia. Z kolei 
spółki na wcześniejszym etapie 
rozwoju mogą pozyskać środki 
na rozwój produktu bądź na 
marketing związany z wpro-
wadzeniem go na rynek. Dla 
mniejszych firm niekiedy jest 
to bariera nie do przeskoczenia. 

I wreszcie fundusze angażują 
się też w spółki w najmłodszym 
stadium, dopiero opracowujące 
swój produkt bądź usługę, czyli 
de facto w startupy. Statystyki 
są bezlitosne i potwierdzają, 
że zdecydowana większość 
młodych firm w ciągu dwóch 
lat przestaje istnieć. Jeśli 
korzystają ze wsparcia profe-
sjonalnego inwestora, szansa 
na przetrwanie tego trudnego 
czasu mocno rośnie.

Promocja innowacyjności
Fundusze liczą na wysoką 

stopę zwrotu, a taką mogą 
otrzymać, inwestując w spółki, 
które działają w szybko rosną-
cych branżach. Tym samym 
mamy efekt sprzężenia zwrot-
nego – fundusze wyszukują 
najciekawsze podmioty działa-
jące w perspektywicznych sek-
torach, a następnie podmioty 
te konsekwentne zwiększają 
skalę swojego biznesu, tworząc 
wartość dodaną dla gospodarki, 
a funduszom pozwalając wyjść 
z inwestycji z wysoką stopą 
zwrotu.

Źródłem wartości dodanej 
są nie tylko duże koncerny, 
ale również sektor startupów. 
Według Deloitte w 2023 r. war-
tość dodana wygenerowana 
przez startupy w Polsce może 
wynieść 2,2 mld zł.

Karuzela nabrała tempa
Zdaniem zdecydowanej 

większości przedstawicieli 
funduszy PE ankietowanych 
przez CMS obecny rok będzie 
się cechował podobną aktyw-
nością na rynku transakcyjnym 
do obserwowanej w 2016 r. lub 
jeszcze wyższą. Jedynie 12 proc. 
spodziewa się spadku, podczas 
gdy rok temu taką pesymistycz-
ną opinię wyraziło ponad 40 
proc. badanych.

W ostatnim czasie byliśmy 
świadkami kilku transakcji, 
które rozpaliły wyobraźnię 
i podbiły statystyki. Właścicie-
la zmieniła m.in. sieć sklepów 
Żabka. Była to największa w 
historii transakcja sprzedaży 
spółki portfelowej z portfela 
PE w Polsce (jej wartość prze-
kroczyła 1 mld euro). Stroną ku-
pującą był fundusz CVC Capital 
Partners, a sprzedającą Mid 
Europa Partners. Kolejny przy-
kład to Allegro, które sprzedał 
koncern Naspers. Transakcję 
o wartości ponad 3,2 mld USD 
zrealizowały wspólnie fundu-
sze Cinven, Permira i MEP. 
To największa transakcja PE w 
Polsce i regionie. 

Wsparcie funduszy PE i VC pozwala 
wskoczyć na wyższy poziom
Świat › Inwestują w przedsiębiorstwa z różnych branż i regionów, będące na różnych etapach rozwoju. 
Oprócz zastrzyku gotówki oferują wiedzę i doświadczenie. Ich znaczenie systematycznie rośnie.

Polska jest najważniejszym 
rynkiem dla funduszy w Eu-
ropie Środkowo-Wschodniej. 
Przypada na nas ponad połowa 
wszystkich transakcji, podczas 
gdy nasz udział w liczbie ludno-
ści regionu i łącznym PKB jest 
rzędu jednej trzeciej.

–  Znaczenie funduszy PE/
VC w Polsce powinno rosnąć, 
szczególnie w stosunku do ryn-
ku giełdowego, gdzie regulacje 
stają się na tyle restrykcyjne, 
że spółki rezygnują z notowań 
– mówi Dominik Niszcz, anali-
tyk Raiffeisen Brokers. Dodaje, 
że oszczędności Polaków są 
coraz większe i jednocześnie 
wzrasta chęć do alternatywnych 
form inwestowania, w  tym 
także do długoterminowych 
inwestycji, co pozwala na opty-
mizm co do perspektyw branży 
private equity.

Problem z sukcesją  
rozkręca rynek
S&P podaje, że w I kwartale 

tego roku inwestycje zagranicz-
nych funduszy private equity w 
regionie EMEA (Europa, Bliski 
Wschód, Afryka) osiągnęły 
30,1 mld euro, co w porównaniu 
z ostatnim kwartałem 2016 r. 
jest wynikiem niemal dwukrot-
nie lepszym. W odniesieniu 
do analogicznego okresu roku 
poprzedniego, znacząco – do 
66,4 mln euro – wzrosła także 
średnia wysokość przeprowa-
dzanych transakcji. W kontek-
ście poprawy obserwowanej 
w całym regionie Europy, 
Bliskiego Wschodu oraz Afryki, 
perspektywy rozwoju rynku PE 
w Polsce tym bardziej pozostają 
optymistyczne. Już na podsta-
wie danych za I kwartał widać, 
że Europa Środkowo-Wschod-
nia i Rosja zajmują trzecią 
pozycję, tuż za Wielką Brytanią 
i  państwami Beneluxu, pod 
względem wartości inwestycji 
sektora PE w całym regionie.

Eksperci z S&P podkreślają, 
że perspektywy dalszego roz-
woju rynku PE w Polsce wydają 
się jeszcze lepsze, jeśli weź-
miemy pod uwagę urealnione 
w ostatnim czasie wyceny pod-
miotów, które mogą znajdować 
się w obszarze zainteresowania 
funduszy, duży potencjał po-

prawy efektywności i rozwoju 
biznesu polskich firm na ryn-
kach międzynarodowych oraz 
nasilający się problem braku 
sukcesji, z którym po ponad 25 
latach od rozpoczęcia trans-
formacji będzie mierzyć się 
coraz większa liczba właścicieli 
krajowych przedsiębiorstw.

Potrzebne wsparcie
W Polsce aż 60 proc. wszyst-

kich biznesów to firmy rodzin-
ne. Wytwarzają około 40 proc. 
PKB i odpowiadają za prawie 
dwie trzecie miejsc pracy – wy-
nika z raportu Grant Thornton. 
Jak pokazuje praktyka, przed-
siębiorcy niejednokrotnie wolą 
powierzyć swój zawodowy 
dorobek życia profesjonalistom 
z funduszy PE, niż sprzedać go 
branżowemu konkurentowi. 
Jakie czynniki wpływają na 
podjęcie decyzji o współpracy 
z funduszem PE?

Według badań KPMG na 
pierwszym miejscu jest goto-
wość do pozostawienia dużej 
swobody w zarządzaniu firmą, 

następnie zaufanie pomiędzy 
funduszem a przedsiębiorcą, 
potem zainteresowanie kwestią 
długofalowej strategii, a na ko-
lejnych miejscach wskazywano 
m.in. posiadanie przez fundusz 
międzynarodowych kontaktów. 

Okazuje się, że współpraca 
z  funduszami jest oceniana 
bardzo dobrze. Ze wspomi-
nanego już badania wynika, 
że jako „zdecydowanie pozy-
tywną” określiło ją ponad 70 
proc. ankietowanych spółek 
portfelowych, a jako „raczej 
pozytywną” – 22 proc. Zaledwie 
kilka procent wybrało odpo-
wiedź neutralną, a negatywnej 
nie było żadnej.

Przedstawiciele branży PE, 
z którymi rozmawialiśmy, 
wskazują, że bardzo ważnym 
wydarzeniem –  patrząc z per-
spektywy globalnego rynku 
PE/VC –  było zaangażowanie 
się na nim nowych inwestorów 
instytucjonalnych, takich jak 
uniwersytety, państwowe fun-
dusze majątkowe czy fundusze 
emerytalne. Trend ten widać 
już od lat 90. Jest dowodem na 

długoterminową perspektywę 
funduszy i inwestorów oraz 
świadczy o  bezpieczeństwie 
zwrotów z dobrze zarządza-
nych projektów. Na rozwinię-
tych rynkach kapitałowych 
właśnie ta grupa jest teraz 
głównym dostawcą kapitału na 
inwestycje. W Polsce ten obszar 
działalności instytucji niestety 
na razie prawie nie występuje.

Fundamenty sprzyjają 
 – Uważam, że polska gospo-

darka ma dobre perspektywy 
rozwoju i w najbliższych latach 
powinna stabilnie rosnąć. Choć 
trudno oczywiście przewidywać, 
co się będzie działo na innych 
rynkach, bo to może mieć bez-
pośrednie przełożenie na 
Polskę – mówi Łukasz Waszak, 
menedżer inwestycyjny w biurze 
Penty w Warszawie.

W portfelach funduszy PE/ 
VC aktualnie najwięcej jest 
spółek z sektora technologii 
informatycznych, mediów, 
telekomunikacji, produkcji 
przemysłowej oraz dóbr konsu-

menckich. To również te sektory 
w najbliższej przyszłości będą 
cieszyły się największym zain-
teresowaniem kapitału PE.

Fundusze są zrzeszone 
w  Polskim Stowarzyszeniu 
Inwestorów Kapitałowych, 
którego celem jest ułatwianie 
inwestycji, wspieranie roz-
woju sektora w Polsce i jego 
reprezentacja. Obecnie do 
PSIK należy 54 członków zwy-
czajnych – przedstawicieli firm 
zarządzających funduszami 
venture capital i 65 członków 
wspierających –  firm dorad-
czych działających na rzecz 
sektora.

Dotychczas fundusze PE/
VC zainwestowały niebaga-
telną kwotę rzędu 7 mld euro 
w  1200 polskich spółek. Na 
koncie mają też udane inwe-
stycje zagraniczne. Warta 
odnotowania jest chociażby 
niedawna sprzedaż czeskiego 
lidera turystyki Invia.cz przez 
fundusz MCI.TechVentures, 
który zrealizował 11-krotny 
zwrot z zainwestowanego po-
czątkowo kapitału. 

Private equity jest coraz ważniejszym 
elementem naszej gospodarki
Polska › Spółki z portfeli funduszy PE i VC dają pracę dziesiątkom tysięcy ludzi i wypracowują roczne 
przychody rzędu kilkudziesięciu miliardów złotych. Fundusze będą coraz aktywniejsze na naszym 
rodzimym rynku kapitałowym – zapowiadają eksperci.

Fundusze inwe-
stycyjne PE/
VC to bardzo 
ważny 
element 
sprawnie 
funkcjonu-
jącego rynku 
kapitałowe-
go. Najwięk-
szą wartością 
takich inwestycji, 
oczywiście obok 
zastrzyku nowego kapitału, 
jest wiedza i doświadczenie, 
jakie fundusze powinny 
wnosić do spółek, w które 
się angażują. Fundusze po-
wiązane z MCI Capital starają 
się aktywnie angażować w 
rozwój spółek portfelowych.
Umożliwia nam to duże 
doświadczenie, jakie 
zdobyliśmy przez 18 lat 
działalności w obszarze 
gospodarki cyfrowej. Dzięki 
temu poznaliśmy poszcze-
gólne rynki i branże. Z bliska 
obserwowaliśmy trans-
formację poszczególnych 
sektorów i nauczyliśmy się, 
jak najlepiej przygotowywać 
do niej firmy. Fundusze PE/
VC to cierpliwi inwestorzy. 
Jesteśmy skupieni na 
długoterminowym budowa-

niu wartości. To 
dlatego też 
wyznacznikiem 
sukcesu 
spółek 
portfelowych 
nie zawsze 
jest zysk, 
ale właśnie 

tempo, w jakim 
się rozwijają 

i osiągają postawione 
przed nimi cele. W 

modelu, w jakim prowadzone 
są nasze fundusze, chcemy 
wpierać spółki działające 
w obszarze nowoczesnej 
gospodarki, ale także dać 
szansę na zaangażowanie się 
w nie dodatkowym inwesto-
rom.
W Polsce obszar inwestycji 
PE/VC w dalszym ciągu pozo-
staje relatywnie nieznany i w 
szerokiej opinii uważany za 
stosunkowo ryzykowny. To 
błędne podejście. Podobnie 
jak niesłuszne jest traktowa-
nie funduszu PE w taki sam 
sposób, jak funduszy akcji, 
które mogą na bieżąco zmie-
niać swoje inwestycje, nie są 
zaangażowane w budowanie 
strategii spółek i skupiają się 
często na krótszej perspek-
tywie. 

opinie

Tomasz Czechowicz
prezes MCI Capital i Private Equity Managers

Okres ostatnich 
kilkunastu 
miesięcy pod 
względem 
kierunku 
oraz dyna-
miki wzrostu 
był niezwykle 
korzystny 
dla polskiego 
rynku private 
equity i venture 
capital. Charakter 
przeprowadzonych transak-
cji, zarówno w odniesieniu 
do skali, jak i pozycji 
przedsiębiorstw, które w 
nich uczestniczyły, świadczy 
o rosnącym znaczeniu tego 
sektora w naszym kraju. Jest 
to tym bardziej interesujące, 
jeśli porównamy mocną 
kondycję rynku PE w Polsce z 
sytuacją na rynku obejmują-
cym swoim zasięgiem obszar 
Europy, Bliskiego Wschodu 
oraz Afryki, który jako całość 
pod względem liczby oraz 
wielkości transakcji nie może 
minionego roku zaliczyć 
do udanych. Niepewność, 
która dominowała w ujęciu 
globalnym, nie tylko znalazła 
swoje odzwierciedlenie na 
rynkach finansowych, lecz 
także wpłynęła na sentyment 

inwestorów 
aktywnych w 

sektorze PE. 
Potencjalne 
konsekwen-
cje zmian 
zachodzą-
cych zarówno 

w sferze 
politycznej, jak 

i gospodarczej 
w istotnym stopniu 

determinowały nastroje 
inwestycyjne w regionie. Jak 
pokazują analizy przygo-
towane przez S&P Global 
Ratings, w porównaniu z 
2015 r. wyraźny spadek 
aktywności rynkowej odno-
towano zarówno po stronie 
zagranicznych funduszy 
poszukujących nowych 
możliwości inwestycyjnych 
w krajach obszaru EMEA, 
jak i podmiotów wywodzą-
cych się z tego regionu. 
Jednak dla dalszego rozwoju 
rynku istotniejsze jest to, że 
niekorzystna sytuacja, którą 
mogliśmy do niedawna ob-
serwować, od początku 2017 
r. ulega znaczącej poprawie, 
co pozwala przypuszczać, 
że okres wcześniejszego 
spowolnienia należy już do 
przeszłości. 

Marcin Petrykowski
dyrektor zarządzający w S&P Global ratings

Sektor private 
equity w Pol-
sce repre-
zentowany 
jest obecnie 
przez ponad 
180 spółek 
portfelowych 
działających 
w różnych 
branżach, 
będących obecnie 
w portfolio ponad  
30 funduszy private equity.
Z roku na rok obserwujemy 
coraz więcej funduszy zainte-
resowanych naszym rynkiem 
i aktywnie uczestniczących 
w jego kształtowaniu.
Zarówno atrakcyjne  
podmioty, jak i sukcesy 
inwestycyjne szczególnie 
z ostatnich kilkunastu 
miesięcy przekładają się  
na rosnące zainteresowanie 
funduszy private equity 
regionem Europy Środkowo-
-Wschodniej, a szczególnie 
rynkiem polskim. Warto 
odnotować, że nasz kraj 
odpowiada obecnie za 
ponad 50 proc. wszystkich 
inwestycji w regionie Europy 
Środkowo-Wschodniej. 
Szacujemy, że spółki port-
felowe w Polsce zatrudniają 

obecnie ponad 
100 tysięcy 

osób i osią-
gają roczne 
przychody 
na poziomie 
ponad  
45 miliardów 

złotych. 
Warto odnoto-

wać, że miniony 
rok był rekordowy 

pod względem wartości 
transakcji private equity 
w Polsce i przebił rok 2015  
z wartością inwestycji na 
poziomie ponad 800 milio-
nów euro.
Należy przy tym podkreślić, 
że wartość inwestycji typu 
private equity w Polsce 
w stosunku do produktu 
krajowego brutto jest 
nadal na poziomie niższym 
niż w innych krajach Unii 
Europejskiej, co tym samym 
wskazuje na spory potencjał 
rozwoju tego rynku.  
Niewątpliwie w najbliższych 
latach znaczenie spółek 
portfelowych w Polsce 
wzrośnie jeszcze bardziej 
i możemy się spodziewać 
rosnącej, a może nawet 
rekordowej liczby  
transakcji. 

Rafał Wiza
partner, szef zespołu private equity w KPMG w Polsce
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Co mają wspólnego fun-
dusze private equity, banki 
i  domy maklerskie? Mogłoby 
się wydawać, że niewiele. 
Każda z tych grup podmiotów 
operuje w  innym segmencie 
rynku finansowego, różnie 
podchodzi do inwestycji, każda 
ma inny akceptowalny poziom 
ryzyka, zarabia na czym innym 
i oczekuje innych stóp zwrotu. 
Szeroki rynek finansowy to 
jednak system naczyń po-
łączonych. W efekcie drogi 
zarządzających funduszami 
private equity, bankowców 
oraz maklerów krzyżują się 
nader często. Myli się jednak 
ten, kto sądzi, że dochodzi 
wtedy do walki. Podmioty 
te potrafią współpracować 
i każdy z tej kooperacji potrafi 
czerpać korzyści.

Współpraca ma sens
Tylko w teorii fundusze 

private equity są dla banków 
i  domów maklerskich konku-
rencją. Praktyka rynkowa po-
kazuje, że jest zupełnie inaczej.

Już na etapie doboru spół-
ek do współpracy interesy 
poszczególnych segmentów 
rynku się odmienne. Dane naj-
dobitniej pokazują, że trans-
akcje na polskim rynku PE to 
przede wszystkim inwestycje 
typu venture capital, czyli 
w  firmy na wczesnym etapie 
rozwoju. Według szacunków 
tego typu inwestycje stanowiły 
w  ostatnich latach ponad 60 
proc. wszystkich transakcji na 
rynku PE. Mało tego, z raportu 
przygotowanego przez KPMG 
wynika, że w przypadku ryn-
ku venture capital w latach 

2014–2015 najważniejsze były, 
zarówno z uwagi na liczbę, 
jak i  na wartość, inwestycje 
w spółki typu startup. Tym 
samym fundusze wypełniają 
lukę, obejmując finansowa-
niem grupę firm, która dla 
banków jest zbyt ryzykowna, 
a dla domów maklerskich jest 
na zbyt wczesnym etapie roz-
woju, by myśleć o emisji akcji i 
wprowadzaniu na giełdę.

Nie oznacza to, że fundusze 
private equity całkowicie od-
cinają się od sektora banko-
wego i  rynku kapitałowego. 
O ile bankom, z racji różnych 
strategii kredytowych, trud-
no jest finansować niektóre 
spółki, tak o wiele łatwiej jest 
im wspierać same fundusze 
private equity. Raport KPMG 
wskazuje, żę większość fundu-
szy dobrze ocenia dostępność 
finansowania dłużnego. W 
efekcie ponad 70 proc. nie ma 
żadnych problemów z  jego 
pozyskaniem. Jedna czwarta 
wskazała, że kapitał dłużny 
jest trudny do zdobycia, ale 
mimo to obiecujące projekty 
mogą liczyć na odpowiedni 
poziom finansowania. Jedynie 
4 proc. badanych wskazało, 
że finansowanie dłużne na 
transakcje jest bardzo trudno 

dostępne i stanowi istotne 
ograniczenie w realiza-

cji inwestycji przez 
fundusze. Pole do 
współpracy jest jed-
nak zdecydowanie 
szersze.

– Można identyfikować trzy 
główne obszary współpracy: 
akwizycja, finansowanie, 
wyjście z  inwestycji. 
Najbardziej oczywista i 
najczęściej spotykana 
jest współpraca przy 
wyjściach z inwestycji 
za pośrednictwem 
giełdy lub sprzedaży 
do inwestora strate-
gicznego, kiedy banki 
doradzają przy transakcji 
oraz nadzorują jej egzekucję. 
Kolejnym obszarem jest finan-
sowanie inwestycji, zarówno 
dla funduszu przy zakupie 
udziałów w  spółkach, jak 
i zapewnieniu finanso-
wania dla kupującego 
od funduszu. Trzecim 
obszarem jest doradz-
two przy poszukiwaniu 
celów inwestycyjnych 
oraz pośredniczenie w 
zakupie spółek notowa-
nych na GPW –  mówi Jan 
Rekowski, dyrektor w DM 
PKO BP (więcej w rozmowie 
obok). 

Bankierzy inwestycyjny 
i  przedstawiciele domów 
maklerskich są z branżą 
PE w  stałym kontakcie. 
Wielu odbywa z zarzą-
dzającymi funduszami 
cykliczne spotkania, 
na których prezentują 
listę spółek, którymi 
potencjalnie mogłyby 
być zainteresowane fun-
dusze private equity. Tego 
typu spotkania odbywają 

się jednak w ciszy gabinetów 
i niewiele osób jest o  nich 

informowanych.
Znacznie większe zain-

teresowanie zazwyczaj 
budzi natomiast moment 
wyjścia funduszy private 
equity z inwestycji. Nie-
rzadko przy tej okazji 
fundusze wykorzystują 

rynek kapitałowy, a więc 
siłą rzeczy również na-

wiązują bliższą współpracę 
z maklerami i bankierami.

Dobry bankier i makler 
na wagę złota

– Niezależnie od sposo-
bu wyjścia z inwestycji, 
wskazane jest, by w ra-
mach tego procesu zdać 
się na sprawdzonych 
doradców, m.in. bank, 
dom maklerski i kance-

larię prawną, ponieważ 
dobór odpowiedniego 

zespołu jest elementem, 
który przynosi wymierne 

korzyści w trakcie przeprowa-
dzania transakcji. W sytuacji, 

gdy fundusz zdecyduje się 
wyjść z inwestycji poprzez 

giełdę, rola oferujące-
go, współpracującego 
z  instytucjami rynku 
kapitałowego, pozostaje 
kluczowa – mówi Marcin 
Petrykowski, dyrektor 

zarządzający w S&P 
Global Ratings. –  Prze-

prowadzenie skutecznej 
oferty publicznej, której od-

biorcami byliby zarówno inwe-
storzy krajowi, jak i zagraniczni, 
wymaga odpowiednich relacji, 
procesu oraz wieloletniego 
doświadczenia. Inwestorzy na 
rynku giełdowym z definicji 
poszukują spółek o stabilnych 
fundamentach, trwałym mo-
delu biznesowym i  dobrych 
perspektywach dalszego 
wzrostu. Istnieje tu niemal 
idealna zbieżność ze strategią 
branży PE na przygotowanie 
spółek portfelowych do wyjścia. 
Stąd tak wysoki popyt i sukces 
pierwszych ofert publicznych 
tego typu podmiotów, które 
obserwowaliśmy w ostatnim 
czasie na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie 
– dodaje Petrykowski.

Dino ożywi rynek?
Ostatnim przykładem uda-

nej operacji sprzedaży akcji na 
GPW przez fundusz PE była 
oferta publiczna Dino Polska. 
Walory sprzedawał fundusz 
Enterprise Investors, który 
jest jednym z głównym dostar-
czycieli spółek na warszawską 
giełdę z branży PE. O  tym, że 
mieliśmy do czynienia z nie 
lada wydarzeniem, świadczą 
zresztą liczby. Wartość IPO 
przekroczyła 1,6 mld zł i była 
to największa oferta publiczna 
spółki prywatnej od czasu ofer-
ty Alior Banku.

Oczywiście jedną z waż-
niejszych zmiennych przy 
podejmowaniu przez fundusze 
private equity decyzji, czy 
i  ewentualnie kiedy sprzedać 
walory spółki na giełdzie, po-
zostaje koniunktura. Jeszcze 
w 2015 r. w skali od 1 do 4 (gdzie 
1 oznacza najbardziej prawdo-
podobną opcję, a 4 najmniej) 
fundusze PE wystawiły wyjściu 
z inwestycji przez IPO ocenę 
3. Sukces oferty Dino Polska, 
a  także fakt, że indeksy war-
szawskiej giełdy w  skali roku 
notują dwucyfrowe stopy zwro-
tu, pozwala jednak wierzyć, 
że dzięki branży PE bankierzy 
i maklerzy będą mieli sporo 
pracy. 

Fundusze PE, banki oraz domy 
maklerskie potrafią żyć w symbiozie
Rynek kapitałowy › Akwizycje, finansowanie czy pomoc przy wyjściu z inwestycji. To tylko niektóre 
obszary współpracy branży private equity z podmiotami rynku finansowego.
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na rynku pojawiają się sygnały, że tego typu 
operacji może być naprawdę sporo.

Czy fundusze PE, szykując się do wyjścia z in-
westycji poprzez rynek kapitałowy, rozważają 
zwykle całkowite wyjście z inwestycji, czy 
jednak preferują stopniowe zmniejszanie 
zaangażowania w spółkę?

To w dużej mierze zależy od tego, ile dany 
fundusz ma udziałów w spółce. Patrząc na 
dotychczasową praktykę rynkową, można po-
wiedzieć, że kiedy fundusz ma ponad 50 proc. 
udziałów w firmie, to prawdopodobnie będzie 
on wychodził z niej stopniowo. Kiedy ma 
mniej niż połowę akcji, raczej preferowane jest 
całkowite wyjście z inwestycji.

Kiedy fundusz sprzedaje jedynie część 
akcji, mamy jednak do czynienia z ryzykiem 
dodatkowej podaży.

Zgadza się. Inwestorzy bardzo często 
zakładają – zresztą słusznie – że wcześniej 
czy później fundusz będzie chciał sprzedać 
kolejne pakiety akcji. Warto jednak zwrócić 
uwagę, że nawet w takiej sytuacji spółki są 
w stanie się rozwijać i generować naprawdę 
przyzwoite stopy zwrotu dla inwestorów. 
Pamiętajmy bowiem, że tym są zaintereso-
wane także same fundusze, które zostają w 
akcjonariacie.

A czy całkowite wyjście funduszu z inwestycji 
nie jest z kolei sygnałem, że więcej z tej 
spółki nie uda się wycisnąć?

Faktycznie rynkowa legenda głosi, że 
kiedy fundusz chce całkowicie wyjść z 
inwestycji, to robi tzw. window dressing 
i wyciska ze spółki, ile się da. Nie jest to 
jednak prawda. Fundusze private equity 
cały czas działają na rynku i wiedzą, że jeśli 
faktycznie zastosowałyby taką taktykę, 
to przy kolejnej transakcji będą mało 
wiarygodnym partnerem i nikt nie zechce 
kupić od nich akcji sprzedawanej spółki. 
Branża PE musi więc myśleć przyszłościowo 
i dawać inwestorom wartość. Moim zdaniem 
często jest tak, że fundusze sprzedają akcje, 
doskonale zdając sobie sprawę, że w danej 
spółce jest jeszcze potencjał.

Dlaczego więc decydują się na wyjście 
z inwestycji?

Fundusze private equity myślą w nieco 
innych kategoriach. Ich oczekiwana stopa 
zwrotu jest zdecydowanie wyższa niż oczeki-
wana stopa zwrotu inwestorów giełdowych. 
Mówimy bowiem o graczach, którzy często 
realizują agresywną politykę inwestycyjną, 
mają duży apetyt na ryzyko, ale też sporo 
oczekują. Poza tym trzeba pamiętać, że 
każdy fundusz ma określony „czas życia”. 
Spełnienie odpowiednich warunków skutkuje 
wyjściem z inwestycji i wtedy znowu zaczyna 
się szukanie nowych ciekawych podmiotów, 
w które można zainwestować. To napędza nie 
tylko branżę PE, ale też rynek kapitałowy. 

dostarczenie im dodatkowego know-how, sta-
rają się także nadać im nowe tempo rozwoju. 
Dla banków jest to swego rodzaju gwarancja 
jakości i z pewnością rozmowy o finansowaniu 
bankowym w takich przypadkach są zdecydo-
wanie łatwiejsze.

A co z domami maklerskimi?
Tak jak wspomniałem, rolą domów 

maklerskich jest przede wszystkim doradztwo 
w procesie wyjścia z inwestycji poprzez rynek 
kapitałowy. Dla funduszy private equity 
giełda jest bowiem jedną z opcji zmniejszenia 
swojego zaangażowania w dany podmiot – i to 
braną pod uwagę w większości przypadków. 
Zdarza się też tak, że fundusz na bieżąco 
prowadzi równolegle proces szukania nowego 
inwestora, jak i rozważa potencjalne upublicz-
nienie firmy. Oczywiście ostateczna decyzja, 
czy zdecydować się na wyjście przez giełdę, 
jest wypadkową różnych czynników, jednak na 
naszym rynku bez problemu można znaleźć 
przykłady, w których fundusze PE z powo-
dzeniem wykorzystywały giełdę do realizacji 
swoich celów. Nie trzeba zresztą daleko ich 
szukać. Przykładem może być chociażby 
ostatnia oferta publiczna Dino Polska, która 
zakończyła się sukcesem zarówno po stronie 
sprzedających, jak i kupujących.

Czy z perspektywy domu maklerskiego 
rozmowy z funduszami PE, które chcą wyjść 

z inwestycji poprzez giełdę, są trudniejsze 
niż te, które prowadzicie ze zwyczajnymi 
przedsiębiorcami, którzy chcą upublicznić 
firmę?

Na pewno funduszy PE nie trzeba przeko-
nywać do giełdy. Jest to dla nich naturalna 
droga, chociaż niejedyna. Jest to o tyle kom-
fortowa sytuacja, że nie trzeba im tłumaczyć, 
jakie są zalety, a także jakie wymagania stawia 
przed nimi rynek. Z drugiej strony są to 
jednocześnie bardzo wymagający partnerzy. 
Mają już doświadczenie w tego typu opera-
cjach. Fundusze PE dbają, aby zarządy spółek 
wychodzących na rynek były odpowiednio 
wyedukowane i przygotowane do procesu 
IPO. Z drugiej strony fundusze PE dosko-
nale orientują się w bieżącej koniunkturze 
giełdowej i wycenie spółek porównywalnych, 
tak więc prowadzenie procesu często wymaga 
zaangażowania więcej niż jednego banku i 
dostosowania się do większych wymagań.

Wspomniał pan, że nie brakuje przykładów 
transakcji, w których fundusze PE korzystały 
z GPW przy wyjściu z inwestycji. Czy można 
się spodziewać, że tego typu operacji będzie 
jeszcze więcej?

Rynek funduszy PE w Polsce wciąż się 
rozwija, dodatkowo dobra koniunktura 
giełdowa na pewno sprzyja temu, aby to 
branża private equity była dostarczycielem 
nowych firm na warszawski parkiet. Już teraz 

Gdy mówimy o branży private equity oraz 
o bankach i domach maklerskich, to możemy 
pomyśleć, że raczej są to dla siebie konku-
rencyjne segmenty rynku. Zamiast bowiem 
szukać finansowania z sektora bankowego 
czy z rynku kapitałowego, spółki dostają je 
od funduszy. Czy faktycznie domy makler-
skie i fundusze PE to konkurencja?

Teoretycznie mogłoby tak być, jednak my 
tak tego nie odbieramy. Praktyka rynkowa po-
kazuje, że jest wręcz przeciwnie. Uważam, że 
branża private equity, a także banki oraz domy 
maklerskie – czy też, mówiąc szerzej, rynek 
kapitałowy – doskonale się uzupełniają. Spółki, 
które znajdują się w orbicie zainteresowań 
funduszy private equity, które szukają źródeł 
finansowania, często są postrzegane jako zbyt 
ryzykowne dla systemu bankowego bądź też 
nie są jeszcze na takim etapie rozwoju, by 
myśleć o wprowadzeniu ich na warszawską 
giełdę. Nie da się ukryć, że fundusze private 
equity oczekują większych stóp zwrotu, więc 
mogą zaakceptować wyższe ryzyko i są w sta-
nie zainwestować większe kwoty  w konkretne 
projekty. Dlatego nie traktowałbym sektora 
private equity jako konkurencji. My bardziej 
się uzupełniamy, niż konkurujemy.

Uzupełniacie, ale w jakich dokładnie 
obszarach?

Można identyfikować trzy główne obszary 
współpracy: akwizycja, finansowanie, wyjście 
z inwestycji. Najbardziej oczywista i najczę-
ściej spotykana jest współpraca przy wyjściach 

z inwestycji za pośrednictwem giełdy lub 
sprzedaży do inwestora strategicznego, 
kiedy banki doradzają przy transakcji oraz 
nadzorują jej egzekucję. Kolejnym obszarem 
jest finansowanie inwestycji, zarówno 
dla funduszu przy zakupie udziałów w 
spółkach, jak i zapewnieniu finansowania dla 
kupującego od funduszu. Trzecim obszarem 
jest doradztwo przy poszukiwaniu celów 
inwestycyjnych oraz pośredniczenie w zakupie 
spółek notowanych na GPW. Podsumowując, 
możemy nawet stwierdzić, że banki korzystają 
na współpracy z funduszami PE, ponieważ 
te ostatnie akceptują większe ryzyko niż 
inwestorzy giełdowi i banki, a przy wyjściu 
z inwestycji niejednokrotnie podmiot, w który 
zainwestował fundusz PE, stanowi bardzo 
dobrą inwestycję dla inwestorów giełdowych 
oraz jest wiarygodnym partnerem dla banków.   

Co to oznacza?
Obecność funduszu private equity w spółce 

daje bankom duży komfort. Sektor bankowy 
ma bowiem wtedy do czynienia z podmiotem, 
który jest zarządzany przez wysoce kompe-
tentne osoby, doskonale rozumiejące biznes 
i mające określony plan i cele. Zazwyczaj 
fundusze PE przeprowadzają bardzo drobia-
zgowe badanie due diligence, dzięki czemu 
doskonale orientują się w sytuacji spółki. 
Często fundusze private equity po dokonaniu 
inwestycji wspierają spółki w rozwoju poprzez 

Fundusze PE to wiarygodny partner
WYWIAD | JAN REKOWSKI
z dyrektorem w biurze transakcji rynku kapitałowego dM PKo BP rozmawia Przemysław Tychmanowicz
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Kiedy mowa o branży private equity, 
a także o rynku bankowym i kapitałowym, 

mówimy o zupełnie różnych obszarach. 
Czy są one w stanie się uzupełniać, 
a może i sobie pomagać?

Faktycznie, kiedy mowa jest 
o private equity, mówimy o obszarze 

prywatnym, w którym stawia się 
na aktywne inwestowanie. W 

tym przypadku często mówimy 
także o spółkach, które należą 

do jednego właściciela, są 
przez niego zarządzanie 
i stawia on przed firmą 
konkretne wyzwania. 
Nie traktowałbym tego 
jednak jako konkurencji 

dla sektora bankowego czy 
też kapitałowego, w których 

dominuje pasywne inwe-

stowanie. Obszary te działają na zasadzie 
komplementarności. 

Jak pan rozumie tę komplementarność?
Uważam, że branża private equity potrze-

buje silnych banków, domów  
maklerskich i rynku kapitałowego.  
Mówimy bowiem o sektorach, które współ-
pracują w wielu obszarach. Z jednej strony 
jest to segment bankowości inwestycyjnej, 
rozumianej także poprzez rynek fuzji i 
przejęć, z drugiej jest to giełda, która jest dla 
funduszy private equity jedną z opcji wyjścia 
z inwestycji.

O tym, że nie są to tylko puste słowa, 
świadczy chociażby przykład Enterprise 
Investors, który większość swoich spółek 
portfelowych wprowadza na giełdę.  
To doskonale pokazuje, jak obszar prywatny 
z publicznym się uzupełniają i potrafią 
wspólnie czerpać korzyści z tej współpracy.

A czy nasz rynek kapitałowy jest na tyle 
rozwinięty, jest nim na tyle kapitału, żeby dla 
branży private equity giełda była pierwszym 
wyborem przy wyjściu z inwestycji?

Osobiście uważam, że nasz rynek kapitałowy 
i giełda są na tyle rozwinięte, że spełniają 
właśnie taką rolę. Z drugiej strony trzeba też 
pamiętać, że w kontekście decyzji podejmowa-
nych przez zarządzających funduszami private 
equity nie bez znaczenia jest także koniunk-
tura giełdowa. Jeśli ta sprzyja, to z pewnością 
fundusze PE będą chętniej korzystały z giełdy. 
I właśnie w tym momencie mamy do czynienia 
z taką sytuacją. Ostatnie kilka miesięcy na war-
szawskiej giełdzie to okres dobrej koniunktury, 
która została wykorzystana przy okazji oferty 
publicznej akcji Dino Polska. Kiedy natomiast 
sytuacja rynkowa nie sprzyja, naturalne jest 
to, że fundusze private equity będą chętniej 
szukały innych dróg wyjścia z inwestycji.  PrT

pytania do... Pawła Borysa
prezesa Polskiego Funduszu rozwoju
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200
mln zł

zainwestował w 2010 r.  
w firmę Dino fundusz 
EI. W 2017 r. na GPW 

sprzedał udziały  
za 1,65 mld zł.

70
proc.

funduszy PE  
deklaruje chęć dalszych 

inwestycji.

71
proc.

funduszy PE nie ma 
problemów  

z finansowaniem 
dłużnym.
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Rynek private equity i  ven-
ture capital w regionie Europy 
Środkowo-Wschodniej wciąż 
jest stosunkowo młody. 
Dystans do nadrobienia do 
znacznie bardziej rozwiniętych 
rynków w Europie Zachodniej 
wciąż jest jeszcze spory, jednak 
prognozy dla regionu mogą 
napawać optymizmem. Szcze-
gólną rolę w rozwoju branży 
PE i VC może odegrać Polska, 
która w Europie Środkowo-
-Wschodniej jest kluczowym 
rynkiem.

Nadrabianie dystansu
Z danych zebranych przez 

KPMG wynika, że w 2015 r. 
wartość inwestycji private 
equity sięgnęła w  Polsce 
0,19 proc. PKB. Na tle innych 
krajów naszego regionu 
wynik ten może robić wra-
żenie. Kroku Polsce próbują 
dotrzymać Węgry, jednak 
różnica dzieląca te kraje jest 
wyraźna. W przypadku Wę-
gier wartość inwestycji PE 

w stosunku do PKB wynosiła 
0,15 proc. 

Z jednej strony dominująca 
pozycja Polski w regionie może 
być powodem do zadowolenia, 
z  drugiej jednak nasz wynik 
blednie w zestawieniu z euro-
pejską czołówką. 

W przypadku lidera, Luk-
semburgu, mowa jest o warto-
ści inwestycji na poziomie 1,25 
proc. PKB. W przypadku Danii 
było to 0,63 proc., a Finlandii i 
Hiszpanii 0,5 proc. Jednocze-
śnie autorzy raportu KPMG 
wskazują, że perspektywy 
przed Polską i innymi rynkami 

regionu są naprawdę dobre. 
„Państwa wchodzące w skład 
regionu Europy Środkowo-
-Wschodniej charakteryzują 
się niesłabnącą atrakcyjnością 
dla inwestorów z całego świata. 
Obszar ten jest jednym z szyb-
ciej rozwijających się regionów 
na kontynencie. Z jednej strony 
wyróżnia go sprzyjające do pro-
wadzenia biznesu środowisko, 
a z drugiej strony stabilny po-
pyt wewnętrzny przyczynia się 
do systematycznego rozwoju” 
– czytamy w raporcie. Autorzy 
wskazują jednocześnie, że 
Polska, jak i  cały nasz region, 

ma jeszcze duże możliwości 
rozwoju. „PKB per capita 
w  Polsce i pozostałych kra-
jach CEE jest wciąż znacznie 
mniejszy niż średnia unijna. 
Dążenia społeczeństw Europy 
Środkowo-Wschodniej do 
zniwelowania tej dysproporcji 
pozostaje ważnym motorem 
ich rozwoju gospodarczego. 
Wiele państw Europy Środ-
kowo-Wschodniej również 
w przyszłości będzie korzystać 
z  atutów, które umożliwiły 
im wyjątkowo szybki rozwój 
gospodarczy w ciągu ostatnich 
25 lat: dobrze wykształconej, 

a zarazem stosunkowo niedro-
giej siły roboczej, proinwesty-
cyjnej polityki gospodarczej, 
wspierania innowacyjności 
oraz szybko rozwijającej się 
infrastruktury” – podkreślają 
eksperci KPMG.

Polska i Węgry na czele
Przedstawione wnioski nie 

tylko dobrze wróżą rynkowi 
private equity, ale i venture 
capital. Ten ma jeszcze większą 
drogę do przebycia. Z raportu 
przygotowanego przez Polski 
Fundusz Rozwoju wynika, że 
całkowita wielkość inwestycji 
venture capital w  krajach Eu-
ropy Środkowo-Wschodniej 
w  2015 r. wynosiła łącznie 84 
mln euro. Było to 2,2 proc. 
łącznych inwestycji VC w całej 
Europie. Z kolei przeciętna 
wartość inwestycji venture 
capital w  naszym regionie 
wyniosła 0,38 mln euro. Dla 
Europy ta średnia to 1,3 mln 
euro. Dominującymi krajami 
w regionie są Węgry i Polska, 
w przypadku których wielkość 
inwestycji venture capital wy-
nosiła w  2015 r. odpowiednio 
prawie 25 mln euro oraz 20 mln 

euro. Podobnie sytuacja wyglą-
da w odniesieniu do liczby firm 
finansowanych przez fundusze 
venture capital. Na Węgrzech 
było ich 57, a w Polsce 62. Oba 
te kraje łącznie odpowiadają za 
prawie połowę wszystkich firm 
finansowanych przez venture 
capital w 2015 r. we wszystkich 
krajach Europy Środkowo-
-Wschodniej.

Fundusze funduszy
Oddzielną kategorię stano-

wią tzw. fundusze funduszy, 
które inwestują nie w same 
spółki, ale właśnie w fundusze 
VC. Również w tym obszarze 
państwa naszego regionu mają 
już pewne doświadczenie. 
W  2016 r. Polski Fundusz 
Rozwoju uruchomił platformę 
PFR Ventures. Zarządzane 
przez nią fundusze mają na 
celu właśnie inwestycje na 
rynku VC. Na Słowacji możemy 
znaleźć z kolei Slovak Invest-
ment Holding, a na Węgrzech 
Széchenyi Venture Capital 
Fund, czyli fundusz specja-
lizujący się w  finansowaniu 
przedsiębiorstw,  również na 
etapie startupów.  

Europa Środkowo-Wschodnia 
powoli nadrabia dystans do liderów
Finansowanie › Pod względem rozwoju rynku PE/VC Polska wciąż wyraźnie ustępuje takim krajom jak 
Luksemburg, Dania, Finlandia czy Hiszpania. Prognozy na przyszłość mogą jednak napawać optymizmem.

Vademecum  funduszy PE i VC

Czy można porównywać fundusze PE/VC 
działające w Polsce z tymi, które działają 
w regionie? Czy mamy w tym przypadku do 
czynienia z tymi samymi graczami?

Polska jako ważny kraj w regionie przyciąga 
uwagę inwestorów private equity. Zdecydowa-
na większość funduszy PE obecnych w Polsce 
to inwestorzy, którzy szerzej inwestują w re-
gionie Europy Środkowo-Wschodniej (CEE) 
czy Europie. Trudniej znaleźć przypadki 
funduszy, które zaczynały działalność w Pol-
sce, by rozwinąć się na skalę ponadregionalną. 
Przykładem takiego sukcesu jest MCI, które 
pod koniec XX wieku zaczynało jako typowy 
fundusz lokalny, który w kolejnych latach 
przeistaczał się w fundusz o coraz większym 
znaczeniu, stając się następnie funduszem 
o zasięgu regionalnym, a dziś działającym jako 
fundusz europejski.

Skąd fundusze PE w regionie pozyskują 
kapitał na działalność?

Tacy inwestorzy jak MCI czy wywodzące się 
z Czech fundusze Penta i Rockaway korzystają 
głównie z lokalnych źródeł finansowania. Są 
też fundusze, które działają w regionie CEE 
w oparciu o źródła kapitału, takie jak Euro-
pejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski 
Fundusz Inwestycyjny (EIF) i różne mię-
dzynarodowe instytucje finansowe. Wyróż-
niamy też fundusze o zasięgu europejskim 
i globalnym, zwykle z centralami w Londynie, 
które działają w formie przedstawicielstw czy 
oddziałów w Europie Środkowo-Wschodniej 
zlokalizowanych w Warszawie, majęcej status 
największego rynku w regionie.

Dużo mówi się, że branża PE w Polsce 
przeżywa rozkwit. Jak jest w innych krajach 
regionu?

Polska ma największy rynek konsumencki 
w regionie i może się pochwalić silnym 
wzrostem gospodarczym. Dodatkowo nasza 
giełda przestała przewartościowywać wiele 
polskich przedsiębiorstw, co doprowadziło 
do wzrostu atrakcyjności funduszy PE jako 
metody pozyskiwania kapitału na rozwój. 

To wszystko sprawiło, że w ostatnim czasie 
Polska rzeczywiście stała się najatrakcyjniej-
szym rynkiem private equity w regionie.

Patrząc na udział wartości inwestycji 
funduszy PE w PKB kraju, Polska mocno 
odstaje od reszty stawki. Np. w porównaniu z 
Wielką Brytanią wskaźnik ten jest w naszym 
kraju o ponad połowę niższy. Jednak sytuacja 
w następnych latach może się dynamicznie 
zmieniać za sprawą Brexitu. Dojdzie do 
relokacji funduszy typu buyout, na czym straci 
Wielka Brytania, która do tej pory miała niskie 
ryzyko polityczne, gospodarcze i była drugą co 
do wielkości gospodarką w Unii Europejskiej. 
Wiele wskazuje na to, że największym tego 
beneficjentem będą emerging markets, czyli 
region CEE, a największy udział będzie mieć 

Polska. Londyn jako dotychczas preferowane 
miejsce do realizowania inwestycji typu 
buyout po prostu będzie tracić na znaczeniu.

Najlepszym dowodem na to, że nasz rynek 
staje się coraz bardziej dojrzały, jest reali-
zacja w ostatnich miesiącach dwóch dużych 
transakcji z udziałem globalnych funduszy, 
czyli sprzedaży Allegro i Żabki.

Czy podejście inwestycyjne funduszy 
działających w regionie jest takie samo jak 
w Polsce? Szukają tych samych tematów, 
interesują się tymi samymi branżami?

W Polsce, jeśli chodzi o rozwój sceny 
startupowej, bardzo aktywne jest państwo. 
Jest natomiast dużo niezagospodarowanego 
potencjału w obszarze spółek na etapie 
wzrostu (growth stage). Warto podkreślić, że 

w naszym kraju nie brakuje ciekawych spółek 
na tym etapie rozwoju. Przykładem są tu takie 
firmy jak DocPlanner czy LiveChat, ale rów-
nież portfelowe spółki MCI: Answear, Morele 
czy Frisco. Ograniczeniem natomiast jest 
mała podaż kapitału dla tego typu transakcji. 
Lokalnie działa tylko jeden lub może dwa fun-
dusze inwestujące na tym etapie rozwoju firm. 
Jednym z nich jest właśnie MCI. Natomiast 
aktywność w obszarze buyout potwierdzają 
wcześniej wspomniane transakcje.

Jak zmieniło się na przestrzeni lat 
podejście do inwestycji? Zmieniły się branże, 
którymi interesują się PE? Co jest teraz „na 
topie”?

Kiedyś fundusze private equity kompletnie 
nie interesowały się branżą digital. To się 
zmieniło. Ta część rynku zaczęła być bardzo 
istotna. Na nasze szczęście MCI od początku 
istnienia buduje swoją przewagę rynkową na 
specjalizacji w inwestycjach w spółki techno-
logiczne, co dziś mocno procentuje. Wzrosło 
też znaczenie branży medycznej, ciągle istotna 
jest branża spożywcza, zarówno w obszarze 
produkcji, jak i dystrybucji. Są też segmenty 
rynku, których istotność maleje. Fundusze 
PE mniej interesują się np. tradycyjną branżą 
finansową i tradycyjną branżą TMT (technolo-
gie, media, telekomunikacja).    PRT

pytania do... Tomasza Czechowicza
prezesa MCI Capital, jednej z najdynamiczniejszych grup private equity w Europie Środkowo-Wschodniej

Spektrum inwestycji fun-
duszy private equity, a także 
venture capital jest niezwykle 
szerokie. Branża PE/VE z racji 
tego, że w portfelu zazwyczaj 
ma kilka spółek, wprowadza 
w życie zasadę, że „nie wkłada 
się wszystkich jajek do jedne-
go koszyka”. Tak jak jednak i 
w innych segmentach rynku, 
również w branży PE i VC 
mamy do czynienia z pewnymi 
trendami i modami. Te, jak się 
okazuje, w ostatnim czasie są 
ściśle powiązane z transfor-
macją cyfrową, z jaką mamy 
do czynienia.

Branża IT ma wzięcie
– Kiedyś fundusze PE kom-

pletnie nie interesowały się 
branżą digital. To się zmieni-
ło. Ta część rynku zaczęła być 
bardzo istotna. Wzrosło też 
znacznie branży medycznej, 
ciągle istotne znaczenie ma 
branża spożywcza, zarówno w 
obszarze produkcji, jak i dys-

trybucji – wskazuje Tomasz 
Czechowicz, prezes MCI Ca-
pital (rozmowa na sąsiedniej 
stronie).

Boom na coraz to nowsze 
rozwiązania technologiczne 
oraz szeroko rozumianą bran-
żę IT trwa więc w najlepsze. 
Z danych zebranych przez 

KPMG wynika, że największy 
udział w inwestycjach PE pod 
względem ilości ma sektor 
rozumiany jako „komputery 
i elektronika użytkowa”. 
Udział tej grupy podmiotów 
w inwestycjach PE stanowił w 
2015 r. ponad 20 proc. Z roku 
na rok rośnie także znaczenie 
usług dla biznesu. Te pod 

względem ilościowym odpo-
wiadają już za 16 proc. aktyw-
ności funduszy private equity. 
Mocno trzymają się także 
firmy działające w branży 
technologii informacyjnych, 
mediach i komunikacji. Udział 
tej grupy w rynku stanowi 11 
proc. 

VC też mają ulubieńców
Trendy te potwierdzają 

zresztą informacje na temat 
aktywności funduszy ventu-
re capital. Z danych zebra-
nych przez Polski Fundusz 
Rozwoju wynika, że w latach 
2015–2016 w regionie Europy 
Środkowo-Wschodniej bran-
ża VC inwestowała głównie 

w tzw. sektor software, 
czyli w największym skrócie 
producentów oprogramo-
wania. Tak było chociażby 
w Czechach, gdzie w oma-
wianym okresie mieliśmy 
do czynienia z siedmioma 
inwestycjami tego typu. Taki 
sam wynik zanotowała rów-

nież Słowacja. Z racji skali 
całego rynku VC w Polsce 
tych inwestycji było jeszcze 
więcej. W latach 2015–2016 
kategoria software odpowia-
dała za 26 inwestycji branży 
VC. Na drugim miejscu zna-
lazła się branża Healtcare. W 
tym przypadku mowa jest o 
21 inwestycjach. Na trzecim 

miejscu ex aequo znalazła 
się branża specjalizująca 
się w oprogramowaniu na 
urządzenia mobilne, a także 
e-commerce. Tutaj mieliśmy 
w ciągu lat do czynienia z 14 
inwestycjami.

Zainteresowanie szeroko 
rozumianą branżą IT oraz 

nowymi rozwiązaniami tech-
nologicznymi przez zarówno 
fundusze private equity, jak i 
venture capital nie jest wiel-
kim zaskoczeniem dla Marci-
na Petrykowskiego, dyrektora 
w agencji ratingowej S&P. Jak 
podkreśla, popularność tego 
typu podmiotów związana 
jest z kilkoma czynnikami.

– O ich atrakcyjności 
decyduje relatywnie szybki 
model monetyzacji klienta, 
efektywność operacyjna 
oraz duży potencjał wzrostu 
poprzez organiczną skalę, 
ale i budowanie partnerstw 
z tradycyjnymi graczami, 
takimi jak banki i firmy 

ubezpieczeniowe – podkre-
śla Petrykowski. Moda na 
nowoczesne rozwiązania z 
branży IT raczej szybko nie 
minie. Biorąc pod uwagę 
fakt, że branża PE i VC wciąż 
w Polsce ma potencjał do 
rozwoju, nietrudno domyśleć 
się, jakimi projektami będzie 
głównie zainteresowana.  

Firmy z branży IT na celowniku  
funduszy private equity oraz venture capital
Inwestycje › Nowoczesne technologie już teraz odgrywają kluczowe znaczenie przy inwestycjach branży PE i VC. Zakładając,  
że cały rynek funduszy będzie nadal rósł, również zainteresowanie segmentem IT powinno się zwiększać.

106 mln euro wyniosła w 2016 r. wartość inwestycji w branżę IT, 
które zostały przeprowadzone przez globalne fundusze 
private equity w naszym kraju.
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Tomasz Czechowicz jest przedsiębiorcą 
od 1985 r. Od ponad 20 lat inwestor Venture 
Capital/Private Equity. Założyciel, partner 
zarządzający oraz prezes w MCI Capital – 
jednym z czołowych europejskich funduszy 
private equity specjalizującym się w inwe-
stycjach w nowe technologie oraz cyfryzację. 
Czechowicz jest absolwentem Politechniki 
Wrocławskiej, UE we Wrocławiu oraz 
programu Executive MBA SGH w Warszawie 
i University of Minnesota.   PRT
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Dużą szansą dla rozwoju rynku 
PE i VC w Polsce są inwestycje 
w przedsiębiorstwa, w których 
DNA wpisane jest wykorzy-
stywanie nowoczesnych 
technologii celem transfor-
macji tradycyjnych modeli 
biznesowych, z założeniem 
ich skalowania i ekspansji 
międzynarodowej. Modele te 
stają się szczególnie atrakcyjne 
teraz, gdy digitalizacja odciska pięt-
no na każdej dziedzinie naszego życia 
i działalności. Zgodnie z analizami S&P Global 
Ratings w okresie ostatnich 15 lat sektorem 
gospodarki cieszącym się w Europie Środko-
wo-Wschodniej i Rosji największym zaintereso-
waniem funduszy PE była branża IT, która pod 
względem liczby przeprowadzonych inwestycji 
zajmuje pierwsze miejsce w regionie. W latach 
2002–2016 zrealizowano ich ponad 1200, 
co pokazuje zarówno wielkość, jak i potencjał 
dalszego wzrostu tego segmentu rynku. 
W 2016 r. wielkość inwestycji w branże IT, 
które zostały  przeprowadzone przez globalne 

fundusze PE, osiągnęła w naszym 
kraju 106 mln euro, co odpowiada 

22 proc. transakcji w tym 
sektorze w Europie Środkowo-
-Wschodniej. Mocno rozwija się 
też ekosystem innowacyjnych 
przedsiębiorstw wykorzystują-
cych nowoczesne rozwiązania 

technologiczne rozwijane 
celem zmiany funkcjonowania 

tradycyjnej branży finansowej 
i segment ten stanowi coraz ciekawszy 

cel inwestycyjny dla funduszy PE i VC 
w naszym kraju. Jesteśmy świadkami rewolucji 
cyfrowej na rynku usług finansowych, w której 
udział biorą nie tylko przedstawiciele banków, 
ale także podmioty, które do niedawna nie były 
związane z tym sektorem gospodarki. Firmy 
działające w branży fintech oraz insurtech, 
tworzące i wykorzystujące w modelach 
biznesowych takie technologie cyfrowe jak 
big data, sztuczna inteligencja, peer-to-peer, 
oferują ciekawy potencjał inwestycyjny dla 
branży PE/VC zarówno w Polsce, jak i na rynku 
globalnym.     PRT

opinie

Marcin Petrykowski
dyrektor zarządzający w s&P Global Ratings 

Rynek startupów nie jest jeszcze 
w Polsce duży, np. w relacji 
do PKB wartość transakcji 
raportowanych na tym rynku 
jest istotnie mniejsza od 
średniej dla krajów UE. Jednak 
w najbliższych latach należy 
się spodziewać znacznego 
przyspieszenia. Wynika to 
przede wszystkim z rosnącej 
liczby akceleratorów dla startu-
pów, otwieranych przez zagraniczne 
koncerny centrów R&D, czy coraz 
większej świadomości rodzimych przedsię-
biorców inwestujących w centra badawcze 
i nowe technologie. Zmian należy spodziewać 
się również na polskich uczelniach, które 
dysponują liczną kadrą i środkami, jednak 
do tej pory nie komercjalizowały zbyt wielu 
wyników badań naukowych.
Aby te tworzące się nowe startupy nie 
ginęły na etapie pomysłów lub prototypów, 
niezbędny jest również sprawnie działający 
rynek venture capital, na którym można 
pozyskać finansowanie.

PFR Ventures uruchamia kolejne 
fundusze kapitałowe, które 
będą finansowały właśnie 
rozwój nowo powstających 
przedsiębiorstw. Łącznie 
z kapitałem prywatnym 
będzie to 3,7 mld zł do 
zainwestowania w kolejnych 
pięciu–ośmiu latach. Co 

ważniejsze, inwestycje będą 
przeprowadzane na zasadach 

rynkowych przez profesjonalne 
zespoły zarządzające, które nie tylko 

będą uczestniczyć w zyskach z inwestycji, 
ale także będą ponosić ryzyko inwestycyjne, 
gdyż będą musiały inwestować część 
swoich oszczędności w każdą inwestycję. 
To zapewni właściwą selekcję projektów 
inwestycyjnych oraz wsparcie merytoryczne 
dla startupów ze strony zespołów zarzą-
dzających w formule tzw. smart money. 
Mamy nadzieję wkrótce zobaczyć więcej 
„jednorożców” (powstałych ze startupów 
firm o wartości powyżej 1 mld USD – red.) 
pochodzących z Polski.    PRT

Maciej Ćwikiewicz
wiceprezes, PFR Ventures

FoT. MaT. PRasoWE (2)
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Vademecum  funduszy PE i VC

Andrzej Pałasz
andrzej.palasz@parkiet.com

Specyfika polskiej gospo-
darki, w której dominują małe 
i  średnie firmy, powoduje, że 
to głównie nimi zaintereso-
wane są działające na polskim 
rynku fundusze private equity. 
Jednak wybór przez firmę od-
powiedniego funduszu PE nie 
jest prosty. Warto też pamię-
tać, że nie oznacza on jedynie 
wsparcia finansowego.

Pomoc w ekspansji
Jak analizuje Rafał Wiza, 

partner oraz szef zespołu pri-
vate equity w polskim oddziale 
KPMG, krajowy rynek PE roz-
wija się bardzo dynamicznie 
od kilkunastu lat. –  Wyraźne 
ożywienie, które przyniósł 
2015 rok, utrzymało się w roku 
kolejnym, kiedy wartość inwe-
stycji kapitałowych w  spółki 
znajdujące się w Polsce prze-
kroczyła 3,2 mld zł. Tak dobre 
wyniki oznaczają, że Polska 
jest zdecydowanym liderem 
w Europie Środkowo-Wschod-
niej pod względem rozmiaru 
rynku – szacuje Wiza. 

Jak przyznaje, rosnąca ak-
tywność funduszy kapitałowych 
powoduje zwiększone zaintere-
sowanie rozwijaniem biznesu 
we współpracy z tego typu 
instytucjami. – Jako że istnieje 
wiele sytuacji, które niejako wy-
muszają znalezienie inwestora, 
który wspomógłby ekspansję 
firmy, fundusze kapitałowe 
stają cię coraz popularniejszym 
adresem, pod który pukają zain-
teresowani – twierdzi Wiza.

Fundusze mają kontakty
Najczęstszym powodem 

skłaniającym daną firmę do 
poszukiwania inwestora jest 
potrzeba zastrzyku finansowe-
go czy też wsparcia doświad-
czeniem w  ekspansji poprzez 
akwizycje, które ułatwiłyby 
dalszy jej rozwój.

– Motywacją do sięgnięcia po 
wsparcie kapitałowe może być 
np. chęć ekspansji poprzez kon-
solidację innych podmiotów, np. 
gdy firma działa w rozdrobnio-
nej branży i trudno jej osiągnąć 
znaczący wzrost organiczny 
– wyjaśnia Wiza. Dodaje, że po 
wsparcie kapitałowe sięgają 
także firmy, które mają pomysł 
na udaną inwestycję, jednak 
brakuje im pieniędzy, aby prze-
jąć inny podmiot, często będący 
rynkowym liderem. Podobna 
sytuacja występuje, gdy grupa 
menedżerów chce wykupić 
spółkę, którą zarządza.

–  Należy mieć jednak na 
uwadze, że wsparcie funduszy 
PE/VC nie ogranicza się jedy-
nie do zastrzyku finansowego, 
ale może również wpływać na 

sposób funkcjonowania firmy 
– zaznacza Wiza. Jak przyznaje, 
nowy inwestor wnosi do firmy 
świeże spojrzenie, pomaga wy-
pracować ulepszoną strategię 
i rozwiązać problemy, które 
utrudniały jej rozwój. – Jako że 
fundusze kapitałowe dysponują 
bardzo dobrą siecią kontaktów 
osób z różnych branż, są w sta-
nie wzmocnić kadrę zarządza-
jącą spółki, w którą inwestują. 
W  związku z tym inwestora 
PE/VC poszukują często firmy, 
których właściciele otwarci są 
na nowe pomysły –  tłumaczy 
Wiza.

Inną grupą poszukującą 
wsparcia funduszy PE/VC są 
inwestorzy, którzy chcą się wy-
cofać z przejętej firmy, ponieważ 
nie spełnia ona ich oczekiwań.

– Sytuacja ta może dotyczyć 
np. polskiej spółki wchodzącej 
w skład międzynarodowej grupy 
kapitałowej. Wsparcie funduszy 
PE/VC może okazać się także 
konieczne w sytuacji, gdy szybko 
trzeba znaleźć nabywcę, ponie-
waż urząd antymonopolowy 
blokuje transakcję, nakazując 

odsprzedaż części biznesu 
– zdradza Wiza.

Różne formy wsparcia
Zdaniem Krzysztofa Pietrzy-

ka, dyrektora w grupie Deal 
Advisory w KPMG w Polsce, 
istnieje wiele modeli bizneso-
wych, w których zaangażowanie 
inwestora kapitałowego jest 
kluczowe, aby firma osiągała 
satysfakcjonujący wzrost i 
pozycję rynkową. –  Jednak 
znalezienie odpowiedniego 
funduszu i sam proces transakcji 
może być sprawą skomplikowa-
ną, szczególnie dla mniej do-
świadczonych i dysponujących 
ograniczonymi zasobami graczy 
– ostrzega. W związku z tym, jak 
mówi Pietrzyk, warto rozważyć 
zaangażowanie niezależnego 
doradcy, który posiada dogłębną 
znajomość rynku, doświadcze-
nie oraz wiedzę, jak funkcjonują 
fundusze private equity.

–  Wsparcie profesjonalisty 
pomoże uniknąć błędów, 
zaoszczędzi czas oraz wskaże 
potencjalne czynniki ryzyka, 

które mogą mieć wpływ na 
wycenę spółki. Zważywszy 
na fakt, że każdy fundusz ma 
swoją specyfikę, tzn. interesują 
go wybrane sektory, struktura 
przedsiębiorstw czy wielkość 
transakcji, szeroko zakrojone 
poszukiwania inwestora na 
własną rękę mogą okazać się 
stratą czasu i środków – stwier-
dza Pietrzyk. Wyjaśnia, że 
rozległa siatka kontaktów, jaką 
dysponują niezależni doradcy, 
pozwala trafić bezpośrednio 
do odpowiedniej osoby. – Warto 
również podkreślić, szczególnie 
w przypadku dużych transakcji, 
które były ostatnio widoczne na 
polskim rynku, że największe 
firmy doradcze mają oddziały 
w  wielu krajach, co umożliwia 
znalezienie odpowiedniego 
zagranicznego funduszu spoza 
naszego regionu – dodaje Wiza.

Dobre dla MŚP
Fundusze private equity od 

dawna stanowią ważną część 
polskiego biznesu. – Spektaku-
larne inwestycje w ostatnich 

latach, takie jak przejęcia plat-
formy aukcyjnej Allegro czy sieci 
sklepów Żabka, dały sygnał, że 
fundusze kapitałowe są gracza-
mi wagi ciężkiej, dysponującymi 
kapitałem i doświadczeniem, 
które może zasilić największe 
przedsiębiorstwa –  twierdzi 
Wiza.

Jednak specyfika polskiego 
rynku to małe i średnie firmy 
i to one stanowią główny obiekt 
zainteresowania obecnych 
na polskim rynku funduszy. 
–  Współpraca z  funduszami 
koncentruje się na dynamicz-
nym rozwoju biznesu, w którym 
–  jeżeli oczywiście jest taka 
chęć –  byli właściciele mogą 
dalej uczestniczyć, gdyż zakres 
zaangażowania funduszu jest 
przedmiotem indywidualnych 
ustaleń. Z pomocą odpowied-
niego doradcy, który będzie 
nawigował procesem inwesty-
cji, wykorzystując swoje do-
świadczenie i kontakty, szanse 
na szczęśliwe doprowadzenie 
do osiągnięcia porozumienia i 
podpisania umowy rosną – pod-
sumowuje Wiza. 

Wsparcie funduszy to nie tylko 
zastrzyk gotówki dla firmy
Finansowanie › Znalezienie odpowiedniego funduszu i sam proces transakcji może być sprawą 
skomplikowaną – zwłaszcza dla podmiotów mniej doświadczonych. Z pomocą przychodzą doradcy.

W jaki sposób właściciele 
prywatnych firm, którzy 
poszukują wsparcia kapi-
tałowego, mogą znaleźć 
odpowiedni fundusz private 
equity, który zainwestuje 
w ich firmę i będzie służył do-
świadczeniem w jej dalszym 
rozwoju?

Odpowiedni dobór funduszu 
jest sprawą kluczową, aby 
współpraca pomiędzy 
inwestorem a biznesmenem 
była owocna i dobrze się 
układała. Według badania prze-
prowadzonego przez KPMG 
w Polsce w zeszłym roku aż 
72 proc. właścicieli firm, którzy 
zdecydowali się na partnerstwo 
z funduszem PE, było zadowo-
lonych ze współpracy, a ponad 
połowa stwierdziła, że zaufanie 
do funduszu była czynnikiem 
wpływającym na decyzję 
o sprzedaży udziałów. Dobór 
odpowiedniego funduszu 
wymaga dogłębnej znajomości 
rynku i wiedzy na temat tego, 
czym są one zainteresowane 
i jaka jest ich specjalizacja.

Ze względu na wielkość 
transakcji fundusze kapita-

łowe można podzielić na trzy 
grupy: inwestujące od 5 do 25 
mln euro, od 25 do 100 mln 
euro i powyżej 100 mln euro. 

W KPMG mamy zespół 
dedykowany współpracy z 
funduszami private equity, 
składający się z partnerów 
specjalizujących się w zakre-
sie doradztwa transakcyjne-
go, wycen, podatków i audytu. 
Doświadczony zespół KPMG, 
który uczestniczył w wielu 
transakcjach PE na polskim 
rynku, znający większość tego 
typu funduszy operujących 
w Polsce, jest w stanie bardzo 
szybko stworzyć krótką listę 
potencjalnych inwestorów. 
Nasza wiedza i doświadcze-
nie pozwalają na obiektywną 
ocenę, który z funduszy, 
biorąc pod uwagę specyfikę 
firmy, branży czy ludzi w 
zarządzie, jest najbardziej 
odpowiedni do zawiązania 
partnerstwa.

Jak właściciel biznesu może 
wzmocnić swoją pozycję 
negocjacyjną, gdy zdecyduje 
się na partnerstwo z fundu-
szem kapitałowym?

Rynek PE w Polsce jest 
głównie rynkiem tzw. transak-
cji pierwotnych, co oznacza, 
że fundusze kupują udziały 
bezpośrednio od właścicieli. 
Klientami KPMG jest wielu 
właścicieli firm rodzinnych, 
mamy zatem doświadczenie 
we współpracy z nimi i jeste-
śmy w stanie zrozumieć ich 
oczekiwania w stosunku do 
inwestora. Przede wszystkim 
jednak nasza znajomość ryn-
ku private equity, transakcji 
M&A (fuzji i przejęć) oraz 
mnożników wartościowych 
pozwala ocenić potencjalną 
wartość przedsiębiorstw. 
Dzięki temu wiemy, w 
jaki sposób poprowadzić 
proces transakcyjny w celu 
maksymalizacji wartości dla 
właściciela.

Jaka jest rola dotychcza-
sowego właściciela spółki po 
transakcji?

Wielu biznesmenów, szcze-
gólnie tych, którzy rozwijali 
firmę od podstaw, ma do niej 
emocjonalne podejście i nie 
chce się rozstawać, traktuje 
firmę jak własne dziecko. 

Należy podkreślić, że fun-
dusze PE są dość elastyczne, 
jeżeli chodzi o ustalenie roli 
właściciela już po transakcji. 
Wiele funduszy jest w 
stanie zaakceptować pakiet 
mniejszościowy, jeżeli spółka 
ma duży potencjał wzrostowy. 
Większość funduszy celuje 
jednak w pakiety kontrolne 
z opcją pozostawienia 
właściciela w firmie. Jest to o 
tyle korzystne rozwiązanie, że 
z jednej strony były właściciel 
otrzymuje oczekiwaną cenę 
za część swojego przed-
siębiorstwa i jednocześnie 
nadal uczestniczy, aktywnie 
lub biernie, w jego dalszym 
rozwoju i korzysta z wyge-
nerowanej przy współpracy 
z funduszem dodatkowej 
wartości przy sprzedaży, a 
ta, jak pokazuje doświad-
czenie, jest znacząca. Celem 
funduszu jest maksymalizacja 
wartość spółki i w okresie 
kilku lat (zazwyczaj pięciu) 
odsprzedaży jej ze znacznym 
zyskiem, którego część będzie 
należała także do właściciela 
mniejszościowego.  PaaN

pytania do... Rafała Wizy
partnera oraz szefa zespołu private equity w KPMG w Polsce

Fundusze PE/VC są podstawo-
wą opcją do rozważenia dla 
przedsiębiorców poszuku-
jących źródeł finansowania 
kapitału podwyższonego 
ryzyka. W tym obszarze 
młode innowacyjne przed-
siębiorstwa, będące w fazie 
zalążkowej lub wczesnego 
rozwoju, od kilku już lat mogą 
liczyć na zainteresowanie 
funduszy PE/VC, które korzystają 
w swoich inwestycjach ze wsparcia 
ze środków publicznych. Dla przykładu 
można wskazać wygasający już program 
wsparcia Krajowego Funduszu Kapitałowego 
czy program JEREMIE, ale także startujące 
właśnie w nowej perspektywie finansowej 
UE środki z Polskiego Funduszu Rozwoju. 
Środki publiczne na wsparcie inwestycji 
w małe i średnie przedsiębiorstwa mają  
w założeniach zmniejszyć tzw. lukę kapi-
tałową w finansowaniu tego ryzykownego 
sektora, w praktyce zaś powodują zwiększo-
ną podaż kapitału podwyższonego ryzyka. 
Przedsiębiorcy poszukujący kapitału pod-
wyższonego ryzyka niewątpliwie powinni tę 
sytuację wykorzystać i w pierwszej kolejności 
skierować swoje kroki właśnie do funduszy 

PE/VC, korzystających ze wsparcia 
publicznego. Mając na uwadze, 

że fundusze PE/VC koinwestu-
jące z partnerem publicznym 
w ramach programów 
rządowych uzyskują szereg 
preferencji od tego partnera 
publicznego, w szczególności 

w zakresie ograniczenia ryzyka, 
to warunki, jakie otrzymuje 

przedsiębiorca, mogą być w takiej 
sytuacji korzystniejsze niż przy 

klasycznej transakcji z udziałem wyłącz-
nie środków prywatnych.
Z angażowaniem łączonych środków 
funduszy PE/VC i środków publicznych 
wiąże się jednak wiele niespotykanych 
w innych transakcjach wymogów, ograniczeń 
i zakazów – ogólnie rzecz ujmując, związa-
nych z traktowaniem pozyskanych środków 
jako quasi -pomocy publicznej. Istotną 
rolą doradcy prawnego jest w tym zakresie 
zbudowanie kompetencji  przedsiębiorcy  
do respektowania tych wymogów  
i ograniczeń. Przygotowanie prawne 
przedsiębiorcy do pozyskania takiego 
kapitału często musi się zacząć długo przed 
rozpoczęciem negocjacji z funduszem  
PE/VC.  PaaN, FoT. MaT. PRasoWE

opinie

Mariusz Bagiński
radca prawny, wspólnik w kancelarii Krzysztof Rożko i Wspólnicy

Rola zewnętrznych doradców w 
procesach M&A jest bardzo 
ważna. Szeroko korzysta 
z nich zarówno strona 
kupująca, jak i sprzedająca.
Nawet w przypadku 
funduszy, takich jak nasze, 
gdzie inwestycje najczęściej 
związane są z gospodarką 
cyfrową, inwestujemy w 
różne modele biznesowe i dosyć 
zróżnicowane branże w ramach 
sektora. Doradcy są pomocni przy 
ocenie trendów i potencjału danych obszarów 
gospodarki i wspierają niezależnym spojrze-
niem daną transakcję.
Dla funduszy private equity kluczowym mo-
mentem zarządzania ryzykiem inwestycyjnym 
jest faza przedtransakcyjna i strukturyzacja 
samej transakcji. Dlatego też wszystkie 
transakcje poprzedzone są badaniami due 
diligence. Dotyczą one takich obszarów, jak 

finanse, prawo, podatki, operacje. 
Czasami także samego modelu 

biznesowego czy produktu lub 
usługi. I tu właśnie ważną rolę 
odgrywają doradcy oferujący 
tego typu wsparcie. W związku 
z dosyć dużą nieregularnością 
występowania transakcji 

oraz różnymi potrzebami w 
zależności od ich specyfiki, 

ekonomicznie nieuzasadnione 
byłoby utrzymywanie dedykowanego 

zespołu przez fundusz. 
Trzeba też pamiętać, że doradcy są również 
źródłem dobrej jakości tzw. deal flowu (dopływ 
propozycji inwestycyjnych – red.). Potrafią 
dopasować potencjalne cele do strategii 
konkretnego funduszu, z którym współpracują. 
Cały proces transakcyjny wspiera także fakt, że 
posiadają oni często wypracowane wcześniej 
relacje z przedsiębiorcą czy spółką poszukują-
cą finansowania.  PaaN, FoT. MaT. PRasoWE

Krzysztof Konopiński
partner inwestycyjny, zarządzający funduszem MCI.CreditVentures

Okazuje się, że wsparcie do-
radcy nie ogranicza się jedynie 
do wyboru odpowiedniego fun-
duszu, do drzwi którego warto 
zapukać. Firmy konsultingowe 
oferują sprzedającym usługi, 
pozwalające zorientować się, 
jaki jest aktualny stan spółki.

Wsparcie w negocjacjach
–  Analizy tego typu, zwane 

raportami vendor due dili-
gence, podejmują kwestie 
interesujące kupującego, sku-
piając się na podstawowych 
czynnikach kreujących war-
tość oraz głównych ryzykach, 
które mogą być problemem 
przy zawieraniu transakcji 
–  wyjaśnia Rafał Wiza, partner 
oraz szef zespołu private equity 
w  polskim oddziale KPMG. 
Przeprowadzająca analizy 
firma potwierdza np. popraw-
ność danych w dokumentach 
spółki i jej sprawozdaniach, co 
oznacza większą wiarygodność 
w oczach kupującego i pozwala 
skrócić czas potrzebny do sfi-
nalizowania umowy.

– Co więcej, przeprowadzo-
na analiza dostarcza informacji 
właścicielowi firmy poszukują-
cej inwestora, na co powinien 
zwrócić uwagę i co może 
być problematyczną kwestią 
w  czasie negocjacji sprzedaży 
pakietu akcji funduszowi 
– twierdzi Wiza. Podkreśla, że 
dzięki temu właściciel firmy 
jest w stanie odpowiednio 
przygotować się do rozmów 
bądź wyeliminować czynniki 
ryzyka, podnosząc szansę na 
wyższą wycenę spółki. – Odpo-

wiednio przygotowany raport 
zostaje zaakceptowany przez 
zarząd i trafia do potencjalnych 
inwestorów zainteresowanych 
spółką. Biorąc pod uwagę 
fakt, że firmy doradcze mają 
doświadczenie we wsparciu 
zarówno jednej, jak i drugiej 
strony transakcji, wiedzą one, 
na co fundusze zwracają uwagę 
przy analizowaniu potencjału 
spółki. Wcześniejsze przepro-
wadzenie takiego przeglądu 
pozwala sprzedającemu 
mieć kontrolę nad procesem 
i gwarantuje, że nie będzie on 
zaskoczony w czasie negocjacji 
– podsumowuje Wiza.

Wyższe standardy
Mariusz Bagiński, radca 

prawny oraz wspólnik w kance-
larii Krzysztof Rożko i Wspól-
nicy, zastrzega, że w każdym 
przypadku próby pozyskania 
inwestora w postaci fundu-
szu PE/VE należy się liczyć 
z gruntownym i szczegółowym 
badaniem prawnym, podatko-
wym i finansowym przedsię-
biorcy, które ma stwierdzić 
i wyeliminować ewentualne 
nieprawidłowości. –  Zakoń-
czone z sukcesem badanie 
due diligence pozwala zwykle 
przejść stronom do finalnych 
negocjacji dotyczących zasad 
zaangażowania funduszu PE/
VC w firmę – zaznacza Bagiń-
ski.

Podkreśla, że w tym za-
kresie niezwykle ważne jest, 
aby w  sposób prawny zagwa-
rantować przedsiębiorcy 
przepływ od funduszu PE/VC  

tzw. smart capital, w szcze-
gólności w  zakresie wsparcia 
merytorycznego i kontaktów 
biznesowych. – Fundusze PE/
VC wprowadzają do działalno-
ści firm podwyższone wymogi 
w zakresie ładu korporacyjne-
go, sprawozdawczości, con-
trollingu i ograniczania ryzyka 
działalności.

Porządek korporacyjny
–  Gdy proces transakcji 

wchodzi w bardziej zaawan-
sowaną fazę, niezależni 
doradcy mają możliwość dal-
szego wsparcia sprzedającego, 
szczególnie w kwestii spraw 
prawnopodatkowych –  mówi 
Anna Sińczuk, partner w dzia-
le doradztwa podatkowego 
w KPMG w Polsce. Wyjaśnia, że 
kompetencje firm konsultingo-
wych w tym zakresie skupiają 
się na wskazaniu rekomenda-
cji co do ustrukturyzowania 
transakcji, pełnej obsłudze 
prawnej, pomocy w sprawach 
administracyjnych, wsparciu 
księgowym poprzedzającym 
sprzedaż, analizie konse-
kwencji prawno-podatkowych 
transakcji oraz dokonaniu 
stosownych rozliczeń.

– Ponadto dalsze wsparcie 
może obejmować przygo-
towanie procedur mających 
na celu określenie optymal-
nego sposobu przepływu 
informacji niezbędnych do 
dokonywania okresowych 
rozliczeń podatkowych oraz 
uporządkowania wszelkich 
spraw korporacyjnych – pod-
powiada Sińczuk.   PaaN

Do rozmowy 
z inwestorem warto się 
dobrze przygotować
Rozwój › Przeprowadzenie przez firmę konsultingową analizy 
spółki przygotowującej się do pozyskania inwestora zwiększa  
jej wiarygodność w oczach kupującego. To także większy 
komfort podczas negocjacji z funduszem.
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Vademecum  funduszy PE i VC

Fundusze PE nie stanowią homo-
genicznej i łatwej do zdefinio-
wania grupy. Przez długi czas 
ich wspólnym mianownikiem 
był brak narzuconych im ram 
regulacyjnych i nadzorczych. 
To uległo zmianie wskutek 
ubiegłorocznej nowelizacji 
ustawy o funduszach 
inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi, implementującej 
dyrektywę Parlamentu Europejskiego 
i Rady 2011/61/UE (dyrektywa ZAFI). 
Fundusze PE działające w formule korpora-
cyjnej, tj. spółki handlowe, zbierające od wielu 
inwestorów kapitał w celu jego lokowania w 

interesie tych inwestorów zgodnie z 
określoną polityką inwestycyjną, 

są obecnie kwalifikowane 
jako alternatywne spółki 
inwestycyjne (ASI) i mają 
status alternatywnego 
funduszu inwestycyjnego 
(AFI). Nowelizacja nakłada na 

zarządzających ASI, w których 
portfel inwestycyjny przekracza 

próg określony w ustawie, szereg 
nowych obowiązków. Poza kluczową 

koniecznością uzyskania zezwolenia 
KNF na wykonywanie działalności należy tu 
wymienić obowiązek wyznaczenia depozy-
tariusza, zatrudniania doradców inwestycyj-
nych, utrzymywania określonych kapitałów 

własnych, sporządzania informacji dla klienta 
AFI czy sprawozdań rocznych. Wspomniani 
zarządzający podlegają również nowym wy-
mogom, związanym z przejmowaniem przez 
AFI kontroli nad spółkami nienależącymi do 
kategorii małych i średnich przedsiębiorców 
oraz niebędącymi spółkami celowymi spe-
cjalnego przeznaczenia. Zarządzający mają 
obowiązek notyfikowania przejęcia kontroli, 
informowania o osiągnięciu lub przekroczeniu 
przez AFI określonego progu głosów oraz 
zapobiegania przez określony czas wyprzeda-
ży aktywów kontrolowanych jednostek. Można 
stawiać pytanie, w jaki sposób nowy „gorset” 
regulacyjny wpłynie  
na rozwój inwestycji alternatywnych  
w Polsce oraz innych krajach UE. Na etapie 

prac nad dyrektywą ZAFI pojawiały się głosy, 
zwłaszcza na rozwiniętych rynkach PE,  
że prawodawca unijny przyjął zbyt interwen-
cjonistyczne podejście do całego sektora, 
który „nie zasłużył sobie” na kosztowne 
obostrzenia prawne, ponieważ nigdy nie 
generował ryzyka systemowego. Te obawy nie 
do końca przekładają się na uwarunkowania 
polskiego rynku, który jest stosunkowo mało 
rozwinięty i na którym funkcjonują głównie 
podmioty małe i średnie. Nowe, restrykcyjne 
wymogi z reguły nie znajdą do nich zasto-
sowania z uwagi na wspomniane zwolnienia 
podmiotowe bazujące na wielkości portfela 
inwestycyjnego. Wydaje się zatem, że na 
polskim rynku PE, pomimo zmian… „business 
as usual”.   fot. mat. prasowe

opinie

Michał Miedziński radca prawny w kancelarii prawnej D. Dobkowski sp.k. stowarzyszonej z KpmG w polsce

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

Rodzimy sektor M&A dojrze-
wa, czego przejawem jest jego 
profesjonalizacja. Z badania, 
które przeprowadziło KPMG 
wśród funduszy PE, wynika, że 
jakość otrzymywanych ofert 
inwestycyjnych się poprawia. 
Potencjalne spółki portfelowe 
są coraz lepiej przygotowane i 
mają jasno sprecyzowane stra-
tegie. Rośnie też wiedza firm na 
temat sposobu funkcjonowania 
podmiotów z sektora PE/VC.

Fundusze i przedsiębiorcy 
sięgają po rady doradców, 
dzięki czemu udaje się zmini-
malizować poziom ryzyka w 
zawieranych transakcjach. Jest 
to szczególnie istotne w obliczu 
coraz większego skomplikowa-
nia biznesu: gros firm działa 
na zagranicznych rynkach i 
wchodzi w skład złożonych 
grup kapitałowych.

Wsparcie dla obu stron
Korzystanie z porad w 

kwestiach prawnych czy po-
datkowych to swego rodzaju 

inwestycja – kosztuje, ale potem 
procentuje. Z punktu widzenia 
funduszu zwiększa się szansa na 
to, że przeznaczy on swoje środ-
ki na dobrze wybrane aktywo, a 
po założonym czasie wyjdzie z 
inwestycji, osiągając atrakcyjną 
stopę zwrotu. Doradca przepro-
wadza analizy rynkowe, opra-
cowuje materiały informacyjne 
oraz identyfikuje potencjalne 
możliwości inwestycyjne. Na-
stępnie pomaga zrealizować 
wybraną transakcję, przy czym 
jego rola wcale nie musi się koń-
czyć w tym miejscu, ale może 
trwać przez dłuży okres, aż do 

momentu wyjścia funduszu z 
inwestycji.

Doradcy pomagają także 
drugiej stronie – czyli właści-
cielom firm. Znając ich sytuację 
i wiedząc, czego oczekują (czy 
szukają inwestora aktywnego 
czy pasywnego, jakiej kwoty 
się spodziewają), są w stanie 
zaproponować im najbardziej 
korzystne dla nich opcje, a 
następnie prowadzą za rękę 
przy negocjacjach i przy skom-
plikowanym procesie finalizacji 
transakcji, co szczególnie dla 
prywatnych przedsiębiorców 
ma niebagatelne znaczenie. 

Czas na inwestycje 
Eksperci oczekują dalszego 

wzrostu zaangażowania kapita-
łu VC/PE w Polsce. Podkreślają, 
że z jednej strony zjawisko to 
spowodowane jest nabieraniem 
doświadczenia w zarządzaniu 
takim kapitałem przez lokalne 
grupy menedżerów. Natomiast 
z drugiej strony mamy do czy-
nienia z postępującą akumulacją 
kapitału. Jego koszt jest teraz 
relatywnie niski i z tego punk-
tu widzenia to dobry czas na 
zwiększenie zaangażowania w 
polskie aktywa. Eksperci wska-
zują również, że w pewnych 

segmentach, w szczególności 
w zakresie inwestycji w małe 
i średnie przedsiębiorstwa, 
kapitał PE zyskuje szerokie 
wsparcie od instytucji pu-
blicznych, takich jak wcześniej 
Krajowy Fundusz Kapitałowy, a 
teraz Polski Fundusz Rozwoju. 
Istotne środki przeznaczone 
na wspieranie inwestycji w 
MŚP posiadają także instytucje 
samorządowe, które poszukują 
jako koinwestorów właśnie 
funduszy PE/VC. Nie do prze-
cenienia jest też rola aniołów 
biznesu, czyli zamożnych osób 
prywatnych, które najczęściej 

przy współudziale funduszy 
PE/VC angażują swoje środki na 
inwestycje, służąc także wiedzą 
i doświadczeniem. Eksperci są 
przekonani, że takich transakcji 
będzie coraz więcej. 

– Naszym zdaniem obec-
na sytuacja gospodarcza w 
Polsce sprzyja dokonywaniu 
restrukturyzacji istniejących 
inwestycji, jednocześnie jest 
to dobry czas do przeprowa-
dzania nowych transakcji na 
niedoszacowanych jeszcze 
aktywach – komentuje Krzysz-
tof Rożko, radca prawny w 
kancelarii Krzysztof Rożko i 
Wspólnicy. Zaznacza przy tym, 
że niezbędne jest odpowied-
nie przegotowanie struktury 
prawnej takiego procesu w celu 
maksymalnego zabezpieczenia 
interesów klienta.

Jak pokazuje praktyka, 
skład konsorcjum doradczego 
zależy przede wszystkim od 
rozmiaru aktywa, którego 
dotyczy transakcja. Przy tych 
największych potrzebni mogą 
być m.in. doradcy finansowi, 
prawni, podatkowi, zajmujący 
się szacowaniem ryzyk ubezpie-
czeniowych czy nawet wyceną 
nieruchomości. 

Dobry doradca przy fuzjach  
i przejęciach jest na wagę złota
Biznes › Coraz większy ruch na polskim rynku private equity i venture capital skutkuje wzrostem  
popytu na usługi doradcze z zakresu prawa, podatków czy audytu.

Na czym polega rola dorad-
ców prawnych w transakcji z 
udziałem funduszy PE/VC?

Ma z reguły charakter 
wielowymiarowy oraz wymaga 
specjalistycznej wiedzy prawni-
czej, doświadczenia i zaanga-
żowania. Doradcy zazwyczaj 
towarzyszą funduszom od 
pierwszych chwil ustalania 
podstawowych warunków 
potencjalnej inwestycji. Mając 
na uwadze przeciętny trzy–pię-
cioletni horyzont inwestycyjny, 
przedmiotem uzgodnienia 
muszą być scenariusze udziału 
funduszu przez cały ten 
okres. W zależności od etapu 
danej inwestycji kluczowe 
do uregulowania są nie tylko 
zasady ładu korporacyjnego, ale 
także efektywne zarządzanie 
projektem, aż po opracowanie 
strategii wyjścia z inwestycji. 

Jednym z kluczowych zadań 
jest m.in. badanie prawne 
przedsiębiorcy, którego 
będzie dotyczyła inwestycja.

W tym przypadku od dorad-
ców oczekuje się kompleksowej 
obsługi. Niewystarczająca 
będzie analiza z punktu widze-
nia prawa spółek w sytuacji, 
gdy przedsiębiorca działa 
w obszarze nowoczesnych 
technologii, praw autorskich 
i własności przemysłowej czy 
handlu międzynarodowego. 
Kancelarie muszą dysponować 
zespołami wyspecjalizowanych 
doradców w danych specyficz-
nych dziedzinach. 

Należy też wspomnieć o jesz-
cze jednej roli doradców praw-
nych – od kilku lat możemy 
obserwować zaangażowanie 

znacznych środków publicz-
nych we wspieranie inwestycji 
kapitałowych, chociażby w 
innowacyjne przedsiębiorstwa. 
Rolą doradców jest pomoc 
funduszom PE/VC w pozyska-
niu tych środków publicznych 
na koinwestycje. Natomiast 
jeśli chodzi o transakcje 
sprzedaży, rola doradców 
rozpoczyna się od działań 
przygotowujących spółki do 
sprzedaży, w szczególności w 
zakresie wyjaśnienia proble-
mów prawnych, jakie mogły się 
pojawić w czasie prowadzenia 
przez nie działalności. 

Z porad prawnika 
powinni również korzystać 
przedsiębiorcy, zaintereso-
wani pozyskaniem środków z 
funduszu PE/VC. Zabezpiecza 
on swój interes, maksymalnie 
ograniczając swoje ryzyko 
inwestycyjne, a to niekoniecz-
nie jest zbieżne z interesem 
dotychczasowych właścicieli. 
Fundusze proponują skompli-
kowaną umowę inwestycyjną z 
„dragami”, „tagami”, „lock-
-upami” czy opcjami put/
call, których niezrozumienie 
nierzadko odstrasza przed 
„wpuszczeniem” do projektu 
inwestora. 

Jakie pułapki czekają na 
sprzedających i kupujących?

Jest ich wiele. W ramach 
doradztwa dla funduszy PE/VC 
przy inwestycjach w startupy 
dostrzegamy, że założyciele nie 
przykładają należytej wagi do 
regulacji prawnych, skupiając 
się na rozwoju pomysłu i 
budowaniu biznesu. Rolą 
doradcy na etapie due diligence 

jest m.in. weryfikacja prawna 
tego modelu i zaproponowanie 
modyfikacji – optymalnego 
wyboru formy i struktury 
biznesu.

A przy inwestycjach w 
dojrzałe firmy?

Tu zderzamy się najczęściej z 
koniecznością badania podmio-
tów o skomplikowanej i długiej 
historii. Zwykle na niekorzyść 
działa fakt pozostawania w 
większej grupie kapitałowej, 
gdyż najczęściej w takich 
przypadkach obserwujemy 
liczne powiązania i zależności 
wewnątrzgrupowe, które 
negatywnie odbijają się na 
przejrzystości biznesu danej 
spółki. Z punktu widzenia 
przedsiębiorców największe 
obawy budzi kwestia wyko-
rzystania przez inwestora 
finansowego niewiedzy lub 
braku doświadczenia przed-
siębiorcy. Pojawia się lęk przed 
wykorzystaniem know-how 
lub wręcz przed pozbawieniem 
często dorobku życia. 

Duże znaczenie dla biznesu 
ma jakość prawa – jak wypada 
pod tym względem Polska?

Działalność gospodarcza jest 
w wielu obszarach przeregu-
lowana. Z natłokiem regulacji 
szczególnie trudno się zmagać 
początkującym przedsiębior-
com. Z tym wiąże się też ryzyko 
dla funduszy PE/VC. Doskonały 
innowacyjny pomysł nie zawsze 
może być realizowany przy 
obowiązujących przepisach, 
np. w zakresie ochrony danych 
osobowych, własności intelek-
tualnej. Z drugiej strony polskie 
prawo regulujące inwestycje 

jest dość dobrze rozwinięte i 
nie mamy tutaj problemów, 
aby oddać wolę i zamiary 
stron transakcji z udziałem 
funduszy. Oczywiście, niektóre 
z nich wolałyby inwestować w 
oparciu o bardziej przyjazne 
jurysdykcje, jednak mamy 
wrażenie, że na tym etapie i 
skali rynku prawo polskie jest 
wystarczające. Zakładamy, że 
będzie to się zmieniać wraz ze 
wzrostem rynku i zwiększa-
jącym się udziałem transakcji 
międzynarodowych.

A co z prawem podatko-
wym?

Częste i nieprzewidywalne 
zmiany, bez odpowiedniego 
vacatio legis, nie służą 
rozwojowi zrównoważonego 
inwestowania i odstraszają 
inwestorów zagranicznych. 
Przykładem jest zeszłoroczna 
próba opodatkowania CIT 
przychodów funduszy 
inwestycyjnych zamkniętych 
(często wykorzystywanej 
konstrukcji dla PE/VC), która 
zmierzała do objęcia podatkiem 
dochodowym FIZ niezależnie 
od rodzaju funduszu i sposobu 
jego wykorzystania. Zaini-
cjowane przez naszą kance-
larię prace doprowadziły do 
wypracowania i przygotowania 
we współpracy z przedstawicie-
lami rynku funduszy inwesty-
cyjnych wspólnego projektu, 
który znalazł odzwierciedlenie 
w ostatecznym kształcie 
opodatkowania podatkiem 
dochodowym wyłącznie przy-
chodów uzyskiwanych z tzw. 
podmiotów transparentnych 
podatkowo. 

pytania do... Krzysztofa Rożki
z założycielem, wspólnikiem i radcą prawnym w kancelarii Krzysztof rożko i wspólnicy rozmawia Katarzyna Kucharczyk
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Na barkach doradcy spoczy-
wa nie tylko sprawne organizo-
wanie transakcji, ale również 
przewidywanie kierunku 
rozwoju całego procesu oraz 
rozwiązywanie problemów, 
które pojawiają się na poszcze-
gólnych jego etapach.

Znaleźć złoty środek
Eksperci wskazują, że jed-

nym z typowych problemów 
jest mechanizm oczekiwań 
cenowych sprzedającego i 
kupującego. 

– Jeśli doradca sprawnie 
nim nie zarządzi, to ryzykuje 
niedostosowanie oczekiwań 
stron na kolejnych etapach 
procesu transakcyjnego i 
niedogadanie się co do ceny i 
warunków – przestrzega Filip 
Costa, wicedyrektor Upper Fi-
nance. Dodaje, że kolejnym wy-
zwaniem może być utrzymanie 
odpowiedniego poziomu zain-
teresowania strony kupującej i 
sprzedającej. Sprawny doradca 

powinien sobie z tym poradzić. 
Natomiast jeśli transakcja 
zaczyna rozciągać się w cza-
sie i doradca nie monitoruje 
zaangażowania sprzedającego 
i kupującego, rośnie ryzyko 
rezygnacji stron nawet na 
dość wczesnych etapach. 
Pułapką okazać się może też 
konstrukcja samego go procesu 
transakcyjnego. Jeśli na samym 
początku zostanie popełniony 

błąd, to wraz z upływem czasu 
będzie rosło ryzyko rozmi-
nięcia się oczekiwań stron i w 
konsekwencji rozpad procesu.

To zagrożenie będzie mniej-
sze, jeśli transakcję poprzedzi 
dogłębne, prawidłowo wykona-
ne due diligence. Dzięki niemu 
możemy zweryfikować, jaka 
naprawdę jest kondycja finan-
sowa danego przedsiębiorstwa, 
jaki jest poziom i struktura jego 

zadłużenia, możemy też spraw-
dzić, jak układa się współpraca 
handlowa z kontrahentami 
i czy nie toczą się poważne 
spory sądowe, które mogłyby 
w przyszłości wiązać się z ko-
niecznością zapłaty wysokich 
odszkodowań.

Pod lupę trzeba też wziąć 
ocenę aktywów, w tym kwestię 
tytułów prawnych do nierucho-
mości, do znaków towarowych, 

patentów czy praw autorskich. 
Ma to szczególne znaczenie 
m.in. w sektorze nowych tech-
nologii. 

Warto również przeanali-
zować kwestie pracownicze 
(w tym plany kluczowej kadry 
– pojedynczych menedżerów, 
jak również całych zespołów) 
oraz strukturę kosztów, do-
stawców i odbiorców danego 
przedsiębiorstwa.

Prawo nie rozpieszcza
Ważnym czynnikiem w 

procesie transakcyjnym są 
regulacje prawne. Niestety, w 
Polsce są one dla inwestorów 
nie lada wyzwaniem, co po-
twierdzają same fundusze PE/
VC. W badaniu KPMG aż 77 
proc. respondentów oceniło 
polski system podatkowy jako 
skomplikowany, a odpowiedzi 
„optymalny” nie wskazał 
żaden. 

Z kolei z innego badania 
KPMG wynika, że w 2016 r. 
średnia ocena polskiego sys-
temu podatkowego jeszcze 
się pogorszyła w stosunku do 
roku poprzedniego i wyniosła 
zaledwie 2,3 pkt w pięciostop-
niowej skali. Najniżej oceniono 
stabilność przepisów. Dużą 
bolączką jest również brak 
wcześniejszych informacji 
o planowanych zmianach. 
Jedyną kategorią, którą re-
spondenci ocenili wyżej niż w 
poprzednim roku, jest nasta-
wienie urzędników.  KmK

Proces transakcyjny najeżony pułapkami  
Fuzje i przejęcia › Wypracowanie porozumienia satysfakcjonującego obie strony to nie lada wyzwanie.  
Eksperci podpowiadają, w których momentach trzeba zachować szczególną ostrożność.
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Vademecum  funduszy PE i VC

Kto głównie korzysta z ratin-
gu i jakie wymierne korzyści 
przynosi on podmiotom, 
które zdecydują się uzyskać 
taką ocenę?

Oceny ratingowe są jednym 
z kluczowych narzędzi, jakimi 
dysponują uczestnicy rynku 
chcący dokonać szerokiej 
analizy ryzyka kredytowego 
danego podmiotu. Pomagają 
one inwestorom podejmować 
świadome decyzje, wspierają 
funkcjonowanie rynków 
kapitałowych, a także przy-
czyniają się do ich większej 
transparentności. Pierwotną 
i wciąż najważniejszą funkcją 
ratingu jest wsparcie emisji 
obligacji na rynkach między-
narodowych. Umożliwiają 
one emitentom papierów 
dłużnych, zarówno przedsię-
biorstwom, jak i instytucjom 
administracji rządowej lub 
samorządowej, znacznie 
szerszy dostęp do bazy 
zagranicznych inwestorów. 
W Polsce wśród firm, które 
mają ocenę wiarygodności 
kredytowej, znajdują się duże 
spółki z udziałem Skarbu Pań-
stwa oraz podmioty prywatne, 
zarówno te pozyskujące 
finansowanie na drodze emisji 
obligacji na rynkach między-
narodowych, jak i takie, które 
dopiero pracują nad tego 
typu projektami. Co dla nas 
niezwykle istotne, obserwu-
jemy wciąż rosnące zainte-
resowanie ratingami wśród 
dynamicznie rozwijających 
się polskich przedsiębiorstw 
prywatnych. Widzimy, 
że dla dużych i średniej 
wielkości firm działających w 
Polsce bardzo istotna staje się 
możliwość dalszej ekspansji 
na rynkach zagranicznych, 
dlatego też rośnie znaczenie 
dywersyfikacji finansowania 
w zakresie waluty, terminu 
oraz bazy inwestorów. 
Bardzo cieszy nas to, że polscy 
przedsiębiorcy coraz częściej 
dostrzegają, że w osiągnięciu 
założonych celów pomóc im 
mogą także oceny ratingowe.

A czy rating na rynku PE/VC 
to popularne rozwiązanie?

Dla branży PE/VC oceny 
ratingowe mają szersze 
zastosowanie niż w przypad-
ku poszczególnych emi-
tentów lub emisji papierów 
dłużnych – to właśnie czyni 
ten sektor interesującym 
i bardzo rozwojowym 
z punktu widzenia naszego 
biznesu. Na świecie często 
to same fundusze, zazwyczaj 
poprzez spółki zarządzające, 
korzystają z ratingów w celu 
wsparcia strategii pozyskania 
finansowania dla nowych 
projektów inwestycyjnych 
w drodze emisji obligacji. 
Drugim niezwykle popular-
nym sposobem wykorzystania 
ratingu jest nadanie oceny 
poszczególnym spółkom 
portfelowym, co jest w pełni 
zgodne ze strategią funduszy, 
które po zakupie przedsię-
biorstwa szukają możliwości 
efektywnego pozyskania 
finansowania na jego dalszy 
rozwój. Dzieje się to często 
w drodze lewarowania tych 
spółek na rynku długu korpo-
racyjnego, do czego niezbędny 
jest rating. Po trzecie, częstą 

strategią funduszy, stosowaną 
w przypadku spółek portfe-
lowych, jest ich dynamiczna 
ekspansja w zakresie rozwoju 
skali, umiędzynarodowienia, 
zwiększenia oferty produktów 
oraz bazy odbiorców, czyli 
wchodzenia na nowe rynki, 
przejmowania firm zagra-
nicznych, zawierania nowych 
umów handlowych i inwe-
stowania w nowe branże. Dla 
tego typu spółek portfelowych 
funduszy PE oceny ratingowe 
są jednym z narzędzi wyko-
rzystywanych do budowania 
przewagi konkurencyjnej, 
bowiem wykorzystywane 
są one jako swego rodzaju 
paszport otwierający drzwi 
do szerokiej bazy interesa-
riuszy – inwestorów, którzy 
lokują w papierach dłużnych, 
nowych partnerów handlo-
wych, funduszy, banków oraz 
instytucji finansowych, a tak-
że podmiotów rozważających 
chęć współpracy w zakresie 
joint venture lub transakcji 

fuzji czy przejęć. W tym kon-
tekście ratingi wykorzystywa-
ne są przez fundusze private 
equity jako jeden z elementów 
budowania pozycji firmy 
oraz osiągnięcia przez nią jak 
najlepszej wyceny, stanowiąc 
element wspierający proces 
najkorzystniejszego wyjścia 
funduszu z inwestycji.

Co dla podmiotów PE/VC jest 
główną barierą w wykorzy-
stywaniu ratingu? Niska 
świadomość ich wartości, 
koszty, a może jeszcze coś 
innego?

W mojej ocenie główną 
barierą większego rozpo-
wszechnienia ocen ratingo-
wych wśród przedsiębiorstw 
aktywnie działających 
w branży private equity 
w Polsce wciąż pozostaje 
brak odpowiedniej wiedzy 
o wartości dodanej ratingu 
oraz licznych możliwości jego 
wykorzystania. Na rynkach 
zagranicznych, w szczególno-

ści w Europie Zachodniej oraz 
w Stanach Zjednoczonych, 
gdzie kultura ratingowa jest 
o wiele bardziej rozwinięta, 
wyzwania związane z 
wyjaśnieniem istoty oraz 
znaczenia ocen ratingowych 
są zdecydowanie mniejsze. 
W Polsce wciąż pozostaje 
przed nami dużo pracy zwią-
zanej z edukowaniem rynku, 
jednak jestem przekonany, że 
wraz z rozwojem branży PE/
VC w naszym kraju wzrośnie 
także świadomość w tym 
zakresie.

Rynek PE/VC w Polsce 
wciąż się rozwija. Czy jest 
to też szansa na to, aby 
upowszechnić ratingi na tym 
rynku?

Rynek PE, podobnie jak cały 
rynek kapitałowy w Polsce, 
zaczyna poznawać wartość 
dodaną ocen ratingowych. 
Bardzo ciekawym narzę-
dziem, które może się 
przyczynić do popularyzacji 

ratingów wśród podmiotów 
działających w branży private 
equity w naszym kraju, jest 
tzw. ewaluacja scenariusza 
bazowego (ang. RES). Nie 
jest to ocena ratingowa 
przyznawana emitentom 
papierów dłużnych, może 
być natomiast wykorzystana 
w ramach analizy potencjal-
nych skutków planowanych 
inicjatyw strategicznych. Od-
powiada ona na pytanie, w jaki 
sposób podjęcie danej decyzji 
dotyczącej np. rozważanej 
restrukturyzacji lub poten-
cjalnej fuzji czy przejęcia innej 
spółki – nawet jeśli jest to 
sytuacja hipotetyczna – może 
wpłynąć na wiarygodność 
kredytową przedsiębiorstwa. 
Narzędzie to coraz częściej 
wykorzystywane jest przez 
zagraniczne fundusze PE 
w procesie podejmowania 
strategicznych decyzji doty-
czących posiadanych przez 
nie spółek portfelowych. 
Co także istotne, ewaluacja 
scenariusza bazowego może 
być przeprowadzona zarówno 
dla podmiotów mogących się 
pochwalić przyznaną oceną 
ratingową, jak i firm, które jej 
nie mają.

Co to oznacza?
Obecność funduszu 

private equity w spółce daje 
bankom duży komfort. Sektor 
bankowy ma bowiem wtedy 
do czynienia z podmiotem, 
który jest zarządzany przez 
wysoce kompetentne 
osoby, doskonale rozumiejące 
biznes i mające określony 
plan oraz cele. Zazwyczaj 
fundusze PE przeprowadzają 
bardzo drobiazgowe badanie 
due diligence, dzięki czemu 
doskonale orientują się w sy-
tuacji spółki. Często fundusze 
private equity po dokonaniu 
inwestycji wspierają spółki 
w rozwoju przez dostarczenie 
im dodatkowego know-how, 
starają się także nadać im 
nowe tempo rozwoju. Dla 
banków jest to swego rodzaju 
gwarancja jakości i z pewno-
ścią rozmowy o finansowaniu 
bankowym w takich przy-
padkach są zdecydowanie 
łatwiejsze.

Jaką ogólnie widzi pan 
przyszłość przed rynkiem 
PE/VC?

Dla polskiego rynku 
PE/VC okres ostatnich 
kilkunastu miesięcy zarówno 
pod względem kierunku, 
jak i dynamiki wzrostu był 
niezwykle korzystny. Skala 
przeprowadzonych transakcji 
oraz pozycja przedsiębiorstw, 
które w nich uczestniczyły, 
świadczą o rosnącym znacze-
niu tego sektora w naszym 
kraju. Perspektywy dla jego 
dalszego rozwoju także pozo-

stają bardzo optymistyczne. 
Jak pokazują analizy przy-
gotowane przez S&P Global 
Ratings, w I kwartale 2017 r. 
inwestycje zagranicznych fun-
duszy private equity w całym 
regionie EMEA osiągnęły 
poziom 30,1 mld euro, co jest 
wynikiem znacząco lepszym 
od uzyskanego w ostatnim 
kwartale ubiegłego roku. 
Istotne jest także to, że region 
Europy Środkowo-Wschod-
niej i Rosji zajmuje obecnie 
czołową pozycję, tuż za 
Wielką Brytanią i państwami 
Beneluksu, pod względem 
wartości inwestycji sektora 
PE w całym regionie EMEA 
i w średnim horyzoncie trend 
ten najprawdopodobniej 
będzie kontynuowany.

Perspektywy dalszego 
rozwoju rynku PE w Polsce 
są tym bardziej korzystne, 
jeśli weźmiemy pod uwagę 
urealnione ostatnimi czasy 
wyceny podmiotów, które 
mogą znajdować się w obsza-
rze zainteresowania fundu-
szy, duży potencjał poprawy 
efektywności, skalowania 
biznesu polskich firm na 
rynki międzynarodowe oraz 
nasilający się problem braku 
sukcesji, z którym po ponad 
25 latach od rozpoczęcia 
transformacji będzie się 
mierzyć coraz większa 
liczba właścicieli krajowych 
przedsiębiorstw.

W którym kierunku pójdzie 
branża PE/VC? Będziemy 
się upodabniać do państw, 
w których ten rynek jest 
bardziej rozwinięty?

Tym, co obserwujemy 
zarówno na rynku polskim, 
jak i rynkach zagranicznych, 
jest rosnące zainteresowanie 
branży PE przedsiębiorstwami 
działającymi w obszarze 
nowych technologii i w mojej 
ocenie trend ten w najbliższym 
czasie będzie się nasilał. 
Fundusze private equity 
coraz częściej dostrzegają, 
że największą szansą dla ich 
dalszego wzrostu są inwestycje 
w firmy wykorzystujące no-
woczesne rozwiązania, które 
nie tylko zmieniają tradycyjne 
modele biznesowe, lecz także 
zakładają ich skalowanie oraz 
ekspansję międzynarodową. 
W odniesieniu do perspektyw 
wzrostu na rynku globalnym 
bardzo dynamicznie w tym 
kontekście rozwija się 
ekosystem innowacyjnych 
przedsiębiorstw rewolucjo-
nizujących obecnie model 
funkcjonowania tradycyjnej 
branży finansowej. Firmy 
działające w sektorze fintech 
lub insurtech stanowią coraz 
ciekawszy cel inwestycyjny 
także dla funduszy private 
equity i venture capital działa-
jących w naszym kraju. 

Rynek PE 
poznaje wartość 
ratingu 
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Chociaż rynek private 
equity oraz venture capital w 
Polsce wciąż jest jeszcze sto-
sunkowo młody, to perspek-
tywy, jakie rysują się przed 
tymi segmentami, napawają 
optymizmem. Z jednej strony 
eksperci spodziewają się bo-
wiem jeszcze więcej transakcji 
na samym rynku PE, z drugiej 
zaś liczą, że ogólna moda na 
innowacyjność i startupy prze-
łoży się także na branżę VC.

Jest nieźle, ale...
Już zresztą teraz informacje 

płynące z rynku mogą napawać 
optymizmem.

– Ostatnie dwa lata były 
bardzo dobre dla polskiego 
rynku private equity i można 
się spodziewać dalszego 
dynamicznego wzrostu tego 
sektora. Według badania 
KPMG przeprowadzanego 
wśród funduszy ulokowanych 
w Polsce aż 68 proc. respon-
dentów spodziewa się, że licz-
ba atrakcyjnych celów przejęć 
wzrośnie, a niecała połowa an-
kietowanych uznała, że liczba 
transakcji na polskim rynku 
wzrośnie – mówi Rafał Wiza, 
szef zespołu private equity 
w KPMG w Polsce. Z przyto-
czonego badania wynika, że 
jedynie 20 proc. ankietowa-
nych funduszy uważa, iż liczba 
transakcji „raczej zmaleje”.

Jak zresztą zauważa Maciej 
Kowalski, partner w MCI Ca-
pital, już teraz fundusze PE od-
grywają istotną rolę na rynku 
fuzji i przejęć. – Wartość trans-
akcji M&A osiągnęła w Polsce 
poziom 11,2 mld euro i był to 
najlepszy wynik na przestrzeni 
ostatnich pięciu lat, głównie 
za sprawą transakcji private 
equity – mówi Kowalski. Jak 
dodaje, jest to pochodna kilku 
elementów.

– Najważniejsze czynni-
ki wspierające aktywność 
private equity w Polsce to 

ponadprzeciętna dynamika 
wzrostu gospodarczego oraz 
wielkość rynku w porównaniu 
z innymi krajami regionu. Co 
ważniejsze, dzięki wsparciu 
ze strony funduszy UE oraz 
wysokiej jakości technicznych 
zasobów ludzkich polskie 
przedsiębiorstwa dysponują 
już technologią pozwalającą 
na osiąganie przewag konku-
rencyjnych w stosunku do ich 
konkurentów ze starej Unii 
Europejskiej – dodaje. 

Znacząco nie powinny nato-
miast zmienić się preferencje 
funduszy private equity. Te 
zdaniem ekspertów powinny 
przede wszystkim koncen-
trować się na inwestycjach 
w „tematy” technologiczne 
i konsumpcyjne. – Jest przy 
tym wysoce prawdopodobne, 
że polskie firmy staną się 
platformami do konsolidacji 
w gospodarkach dojrzałych, 
a więc odwrócenia starych 
schematów – uważa Kowalski. 
Zdaniem Rafała Wizy z KPMG 
przy inwestycjach pod uwagę 
powinny być brane przede 
wszystkim firmy w średniej 
fazie rozwoju, które poszukują 
kapitału na dalszą ekspansję. 

– Aż 71 proc. ankietowanych 
uważa, że atrakcyjność takich 
firm wzrośnie. Optymizm pre-
zentowany przez inwestorów 
kapitałowych pozwala śmiało 
twierdzić, że w najbliższej 
przyszłości wzrośnie liczba 
transakcji charakterystycz-
nych dla naszego rynku, tj. w 
małe i średnie przedsiębior-
stwa – podkreśla Wiza.

Oczywiście nie oznacza 
to, że na rynek PE można już 
patrzeć przez różowe okula-
ry. Również przed nim stoją 
liczne wyzwania. 

– Niestety, w porównaniu 
ze starą UE polski rynek 
charakteryzuje wciąż dużo 
mniejsza różnorodność 
ścieżek wyjścia z inwestycji, 
a ostatnie kilka IPO stanowi 
raczej wyjątek potwierdzający 
regułę. Dodatkowo stabilność 
regulacyjna pozostawia wiele 
do życzenia, a splot global-
nych niepewności (brexit, 
wybory w USA, we Francji, w 
Holandii, Niemczech) stawia-
jące Polskę „gdzieś pośrodku” 
nie będzie trwały – zauważa 
Maciej Kowalski. Podkreśla 
jednocześnie, że abyśmy mogli 
myśleć o dalszym rozwoju ryn-

ku PE, należy głębiej przyjrzeć 
się systemowi podatkowemu 
oraz prawu pracy, a także 
promować inwestowanie w 
polskie fundusze private equ-
ity ze strony przedsiębiorstw, 
instytucji oraz inwestorów 
indywidualnych na wzór rynku 
amerykańskiego.

– Ustawa o funduszach 
REIT jest z pewnością jednym 
z ruchów w dobrą stronę, ale 
to wciąż zbyt mało – mówi 
przedstawiciel MCI Capital.

Nowe otwarcie?
Słowo uwagi należy się 

także samemu sektorowi VC. 
Ten, mimo że również wszedł 
w fazę bardziej dynamiczne-
go rozwoju, wciąż boryka się 
m.in. z niewystarczającym 
poziomem finansowania ze 
strony inwestorów prywat-
nych. Dlaczego? 

Kłopotem często okazywał 
się brak doświadczenia w tego 
typu inwestycjach czy też ich 
podwyższony poziom ryzyka. 
Lukę tę chce zapełnić PFR 
Ventures, który może okazać 
się istotnym wzmocnieniem 
rynku VC. 

Rynek PE i VC wciąż  
ma potencjał rozwoju
Inwestycje › Więcej transakcji private equity oraz większe 
wsparcie dla venture capital – tak rysuje się przyszłość branży.

Branża PE/VC w Polsce 
jest jeszcze branżą 

rozwijającą się czy już 
dojrzałą?

Zdecydowanie jest to 
branża dojrzewająca. 
Polska jest najważ-
niejszym rynkiem 
dla funduszy private 
equity zainteresowa-
nych inwestycjami w 

Europie Środkowej i 
Wschodniej. W 2015 roku 

udział Polski w całkowitej 
wartości inwestycji PE 

w państwach CEE wyniósł 53 
proc. Jeśli porównamy kraje z 

naszego regionu z rynkami Europy 
Zachodniej, to widać, że wciąż jednak jest 

spory dystans do nadrobienia. Potwierdzają to chociażby 
rankingi innowacyjności. Poza tym liczba inwestycji 
jest nieporównywalnie niższa, szczególnie w obszarze 
VC, niż w krajach Europy Zachodniej. W przypadku VC 
Polska odpowiada jedynie za 2,2 proc. całego tego rynku 
w Europie. Wciąż więc jesteśmy stosunkowo młodym 
rynkiem, co oczywiście nie oznacza, że nie będzie to się 
zmieniać. Już teraz w ramach działalności PFR Ventures 
widzimy zwiększone zainteresowanie szeroko rozumia-
nym rynkiem startupów. 

Co może sprzyjać temu rozwojowi?
Na pewno jest to kwestia zasobów ludzkich. Koszt pracy 

w Polsce jest wciąż stosunkowo niski, a jednocześnie nasi 
pracownicy są bardzo kreatywni. Często jednak brakuje 
wiedzy, jak tę kreatywność skomercjalizować lub sprzedać 
inwestorom. Dobrze to obrazują dane – kraje Grupy 
Wyszehradzkiej mogą pochwalić się 352 patentami euro-
pejskimi przyznanymi w 2016 r. przez Europejski Urząd 
Patentowy (EPO) – co stanowi zaledwie niewielki odsetek 
wszystkich patentów przyznanych przez EPO krajom 
Unii Europejskiej. Z drugiej strony lider, jakim są Niemcy, 
uzyskał ich samodzielnie aż 18,7 tys. Dlatego tak ważną 
kwestią jest, aby ten potencjał wykorzystać. My, jako PFR 
Ventures, staramy się pomóc znaleźć inwestorów do kon-
kretnych pomysłów. Chcemy zwiększyć liczbę zespołów 
inwestycyjnych działających w Polsce. Nie ograniczamy się 
do poszukiwań jedynie w kraju, szukamy ich aktywnie w 
Europie. Mamy wytypowaną listę około 200 inwestorów, 
z którymi zamierzamy się spotkać i przekonać ich do tego, 
aby współinwestowały z polskimi funduszami VC. 

A co jest największą barierą w rozwoju branży PE/VC?
Skupiłabym się głównie na branży VC. Pierwsza to 

dostępność kapitału rzędu od 2,5 mln do 10 mln dolarów. 
Brakuje lokalnych podmiotów, które pełniłyby rolę liderów 
w tym zakresie. Drugi obszar to niewielkie doświadczenie 
rynkowe poszczególnych funduszy i ich zarządzających. 
Największe polskie startupy przy kolejnych rundach 
finansowania korzystają nie z pieniędzy lokalnych, ale od 
zagranicznych podmiotów. Jednak tak jak już wspomnia-
łam, polski rynek wciąż ma duży potencjał. Znamienne 
jest zresztą to, że państwo zwraca uwagę na rynek VC 
i próbuje go stymulować poprzez transfer funduszy i 
inne instrumenty, co znacząco zwiększa liczbę funkcjo-
nujących funduszy i realizowanych inwestycji. Rośnie 
także liczba przedsiębiorców i spółek korzystających ze 
wsparcia na początkowym etapie funkcjonowania. W 
ramach programu Start in Poland uruchomiono dziesięć 
akceleratorów (upraszczając – kilkumiesięcznych kursów 
przedsiębiorczości). Ponad 230 młodych firm przechodzi 
przez autorski program akceleracji, współpracując z 31 
dużymi firmami z różnych branż (m.in. energetycznej, 
fintech, spożywczej, ochrony zdrowia, motoryzacyjnej, 
maszynowej, transportowej).  prt

pytania do...  
Elizy Kruczkowskiej
dyrektor do spraw rozwoju innowacji  

w polskim funduszu rozwoju

68 proc.
funduszy PE ankietowanych przez KPMG 
spodziewa się wzrostu liczby 
atrakcyjnych celów do przejęcia.

47 proc.
funduszy przepytanych przez KPMG 
spodziewa się wzrostu liczby transakcji 
na polskim rynku.
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Vademecum  funduszy PE i VC

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

Zajmujemy 39. miejsce na 
liście 128 najbardziej innowa-
cyjnych gospodarek –  wynika 
z ostatniego raportu Global 
Innovation Index, co oznacza 
awans o siedem pozycji. Zda-
niem ekspertów nasz kraj w 
kolejnych latach będzie coraz 
wyżej.

Poziom innowacyjności jest 
skorelowany z rynkiem finan-
sowym, w tym z funduszami 
private equity i ventere capital. 
Szczególnie na te ostatnie war-
to zwrócić uwagę, bo to właśnie 
one najczęściej inwestują w 
młode firmy, które z kolei są 
jednym z fundamentów in-
nowacyjnego ekosystemu. W 
przyszłości mogą zasilić rynek 
kapitałowy –  najpierw New-
Connect, a następnie główny 
parkiet GPW.

Zastrzyk gotówki
Polski rynek venture capital 

zmaga się z niewystarczającym 
poziomem finansowania ze 
strony inwestorów prywatnych. 
Barierę stanowią m.in. brak do-
świadczenia w tego typu inwe-
stycjach, zbyt krótki track record 
(czyli okres udokumentowa-
nych zwrotów na inwestycjach) 
lokalnych zespołów zarządza-

jących czy sam podwyższony 
profil ryzyka, z jakim mamy do 
czynienia przy inwestycjach 
w spółki na wczesnym etapie 
rozwoju. W odpowiedzi na te 
bolączki powstał PFR Ventu-
res, czyli spółka zarządzająca 
funduszami, funkcjonująca w 
Grupie Polskiego Funduszu 
Rozwoju. Działa jako fundusz 
funduszy, co oznacza, że inwe-
stuje w profesjonalne niezależ-
ne fundusze VC. 

Warto podkreślić, że 
fundusze PFR Ventures są 
skierowane do podmiotów 
inwestujących w startupy na 
różnym etapie rozwoju, co 
zwiększa ich szansę na sukces. 
Praktyka pokazuje bowiem, 
że z reguły młode przedsię-
biorstwa nie mają problemów 
ze znalezieniem wsparcia 

na początkowym etapie, ale 
potem –  gdy trzeba pomysł 
przekuć w realny biznes i licz-
bę klientów –  jest już gorzej. 
Bez solidnego wsparcia wielu 
firmom nie udaje się osiągnąć 
progu rentowności, co zresztą 
wpisuje się w statystyki, z któ-
rych wynika, że zdecydowana 
większość startupów upada w 
ciągu dwóch lat.

Jeden z pięciu funduszy inwe-
stycyjnych, powołanych przez 
PFR Ventures jest dedykowany 
funduszom powstałym przy 
dużych korporacjach (Corpo-
rate Venture Capital), a kolejny 
aniołom biznesu (Biznest). Po-
zostałe to Fundusz PFR Otwarte 
Innowacje, PFR KOFFI FIZ oraz 
PFR Starter FIZ. W sumie mają 
do dyspozycji niebagatelną kwo-
tę grubo ponad 2 mld zł. 

Pieniądze to nie wszystko
Eksperci z Polskiego Fundu-

szu Rozwoju podkreślają, że za-
letą finansowania typu venture 
capital jest m.in. jego kapitałowy 
charakter. Najczęściej inwesto-
rzy obejmują udziały w firmie. 
Dzięki temu, w odróżnieniu 
od finansowania dłużnego, 
pomysłodawcy przedsięwzięcia 
nie są obarczeni koniecznością 
spłaty pożyczonej kwoty wraz z 
odsetkami. 

Jest to bardzo istotne w 
szczególności we wczesnych 
fazach rozwoju firmy, gdy nie 
ma ona jeszcze pozytywnych 
przepływów finansowych. 
Ponadto perspektywa właści-
cielska powoduje, że zarówno 
inwestorom, jak i pozostałym 
udziałowcom zależy na rozwoju 
spółki i wzroście jej wartości. 

Młode firmy, które same 
próbują rozwijać swój biznes 
skarżą się na nieufność, która 
towarzyszy im w spotkaniach z 
potencjalnymi kontrahentami. 
Często wybierają oni ofertę 
innego podmiotu, wprawdzie 
gorszą –  ale w ich mniemaniu 
mniej ryzykowną. Tymczasem 
obecność funduszu w akcjona-
riacie startupu zdecydowanie 
podnosi jego wiarygodność. A 
to z kolei ułatwia nawiązywanie 
relacji biznesowych z potencjal-
nymi klientami i partnerami. 

Z kolei eksperci KPMG wśród 
benefitów płynących ze współ-
pracy z funduszem VC wymie-
niają jeszcze m.in. wsparcie w 
marketingu i sprzedaży oraz 
w rekrutacji kadry. Nie bez 
znaczenia jest również pomoc 
w pozyskaniu kolejnej rundy 

finansowania, co pozwala 
młodym firmom szybko reago-
wać na pojawiające się okazje 
rynkowe.

Kolejny plus to pomoc w 
strukturalnym „uporządkowa-
niu” spółki. Profesjonalizacja 
systemu zarządzania i działal-
ności operacyjnej przekłada się 
na wymierne efekty w postaci 
niższych kosztów i lepszych 
wyników finansowych. Choć 
trzeba też odnotować, że wła-
śnie konieczność podzielenia 
się „władzą” jest dla wielu 
przedsiębiorców największym 
minusem tego typu finanso-
wania.

Aniołów na razie  
jak na lekarstwo
Polski rynek private equity 

i venture capital jest na sto-
sunkowo wczesnym etapie 
rozwoju. Świadczy o tym nie 
tylko jego wartość, ale również 
struktura. Jak wskazuje KPMG, 
na najbardziej rozwiniętych 
rynkach (np. w Stanach Zjed-
noczonych) aniołowie biznesu 
finansują co roku 40–50 razy 
więcej startupów niż fundusze 
venture capital. 

W Polsce natomiast liczba 
aktywnych aniołów jest na 
razie stosunkowo niewielka, 
choć można śmiało założyć, 
że w kolejnych latach będzie 
dynamicznie rosła. 

Polska ma szansę stać się liderem 
innowacyjności w regionie
Gospodarka › Polski Fundusz Rozwoju chce wzmocnić rynek venture capital i pomóc młodym, 
perspektywicznym przedsiębiorstwom w rozwoju ich biznesu.

Jak pokazują 
przykłady 
państw, w 
których ob-
serwujemy 
dynamiczny 
wzrost 
rynku PE/
VC, wsparcie 
rozwoju 
tej branży 
przez instytucje 
publiczne może nie 
tylko pozytywnie wpłynąć na 
pozycję samego sektora, lecz 
co najważniejsze znacząco 
poprawić poziom innowa-
cyjności gospodarki danego 
kraju. Inicjatywy, których 
celem jest akceleracja per-
spektywicznych projektów 
inwestycyjnych, są szcze-
gólnie istotne w przypadku 
funduszy typu VC, ponieważ 
to w tym obszarze wystę-
pują największe trudności z 
pozyskaniem odpowiedniego 
kapitału na realizację cie-
kawych pomysłów bizne-
sowych. W tym kontekście 
interesującym rozwiązaniem 
jest tworzenie przez 
instytucje państwowe tzw. 
funduszu funduszy, którego 
zadaniem jest zapewnianie 
finansowania innowacyjnym 

przedsiębior-
stwom, szcze-
gólnie poprzez 
współpracę z 
prywatnymi 
podmiotami 
działającymi 
na rynku PE/
VC. Na świecie 

najbardziej zna-
nym przykładem 

wsparcia sektora, a 
także jedną z najczęściej 

przytaczanych historii sukce-
su podobnych inicjatyw, jest 
program Yozma, uznawany 
za fundament rozwoju rynku 
VC w Izraelu. Zainicjowany na 
początku lat 90. ubiegłego 
wieku polegał zarówno na 
kreowaniu przyjaznego 
otoczenia biznesowego dla 
inwestorów zagranicznych, 
jak i tworzeniu własnych 
funduszy VC inwestujących 
przede wszystkim w rozwój 
nowoczesnych technologii. 
Dzięki tej inicjatywie w 
Izraelu udało się zbudować 
podstawy jednego z najdy-
namiczniej rozwijających 
się na świecie ekosystemów 
wspierających startupy, 
który obecnie współtworzy 
ponad 50 funduszy venture 
capital. 

opinie

Marcin Petrykowski
dyrektor zarządzający w S&P Global Ratings

Państwo dyspo-
nuje różnymi 
narzędziami 
wspierania 
wzrostu 
gospo-
darczego. 
Angażowanie 
publicznego 
kapitału w 
rozwój startu-
pów, zwłaszcza 
tych działających w 
obszarze innowacji i nowych 
technologii, jest jednym 
z nich. Taka idea jest jak 
najbardziej słuszna, bo 
stworzenie ekosystemu 
dla efektywnego rozwoju 
spółek na etapie early stage 
jest Polsce potrzebne, aby 
pozostała konkurencyjnym 
w skali regionu i kontynentu 
rynkiem. Współpraca z 
funduszami VC i dostęp do 
źródła publicznego kapitału 
nie powinny zastępować 
aniołów biznesu, którzy w 
przedsięwzięciach typu seed 
sprawdzają się bardzo do-
brze. Sytuacja staje się bar-
dziej złożona, gdy zaczniemy 
analizować możliwości 
wspierania spółek na etapie 
growth. Mimo zasobności w 
kapitał funduszy z portfela 

PFR w Polsce nie 
ma zbyt wielu 

funduszy PE/
VC które 
mogłyby 
samodzielnie 
lub wspólnie 
realizować 

projekty na 
tym etapie o 

jednostkowej 
wartości sięgającej 

setek milionów złotych. 
To sprawia, że inwestorowi 
publicznemu trudno byłoby 
realizować ścieżkę wspiera-
nia rozwoju firm, podobną jak 
na etapie wczesnym. Jednak 
niezależnie od etapu rozwoju 
firmy, który inwestor pu-
bliczny zamierza wesprzeć, 
ważne jest jego podejście 
do realizowania projektu. Z 
punktu widzenia funduszu 
VC, najlepszym partnerem 
po stronie publicznego 
kapitału jest taki, który umie 
wyważyć proporcje między 
misją publiczną a celem 
biznesowym. Wtedy szansę 
na realizację mają zarówno 
projekty o wymiarze bardziej 
społecznym, jak i takie, które 
pozwalają osiągać wysokie 
stopy zwrotu i być sukcesem 
w ujęciu rynkowym. 

Tomasz Danis
partner MCI Capital i Private Equity Managers

Rok temu został 
powołany pro-
gram Start in 
Poland, który 
jest marką 
parasolową 
skupiającą 
najważ-
niejsze 
instrumenty 
wsparcia star-
tupów w Polsce. 
Działania w zakresie 
dostarczania instrumentów 
kapitałowych, czyli finanso-
wania dla nowych innowa-
cyjnych przedsiębiorstw, 
zostały skonsolidowane i 
są realizowane przez Polski 
Fundusz Rozwoju. Przez 
ostatni rok stworzyliśmy 
największą platformę 
inwestycyjną w Europie 
Środkowej i Wschodniej – 
PFR Ventures. Trwa nabór 
pośredników finansowych, 
którzy będą bezpośrednio 
inwestować w startupy. 
PFR Ventures to podmiot 
zarządzający funduszami 
funduszy. Jego celem jest 
dostarczanie finansowania 
zwrotnego młodym inno-
wacyjnym spółkom poprzez 
fundusze VC oraz grupy 
aniołów biznesu. 15 maja 

2017 r. PFR 
Ventures uru-

chomił nabór 
dla zespołów 
zarządzają-
cych, które 
pod egidą 
PFR będą 

realizowały 
komponent 

Starter. Inwesty-
cje kapitałowe w 

startupy nakierowane są 
tu na fazę wczesnego roz-
woju. Zespoły zarządzające 
zweryfikują przedstawione 
pomysły oparte na inno-
wacyjnych rozwiązaniach 
oraz ich potencjał rynkowy. 
Wybrane spółki będą 
mogły uzyskać finansowanie 
zwrotne do wysokości 3 mln 
zł. Rozpoczęto także proces 
konsultacji ze środowiskiem 
aniołów biznesu, w ramach 
przygotowań do uruchomie-
nia komponentu Biznest. W 
przygotowaniu są kolejne 
komponenty inwestycyjne 
dla działających już na rynku 
młodych innowacyjnych 
firm, które potrzebują 
kapitału od 5 mln do 15 mln 
zł na dalszy dynamiczny 
rozwój i ekspansję. 
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Eliza Kruczkowska
dyrektor do spraw rozwoju innowacji w Polskim funduszu Rozwoju

W wielu sektorach współ-
praca państwa z kapitałem 
prywatnym przynosi efekty. 
Musi być dobrze przemyślana, 
bo w przeciwnym razie za-
mieni się w interwencjonizm, 
który wypaczy rynkowe realia. 
Pozytywnych przykładów mo-
żemy szukać w takich krajach, 
jak Izrael czy Wielka Brytania, 
gdzie wypracowane mechani-
zmy wspierają innowacyjność 
tamtejszych gospodarek.

Kraje pod lupą
To wszystko wymaga jed-

nak czasu. We wspomnianym 
Izraelu program ruszył już na 
początku lat 90. i  teraz zbie-
rane są jego owoce w postaci 
świetnie rozwiniętego środo-
wiska startupowego i sektora 
venture capital. W Izraelu na 
badania i rozwój przeznacza 
się aż 4 proc. tamtejszego 
PKB, czyli czterokrotnie wię-
cej (jeśli chodzi o odsetek) niż 
w  Polsce. Trudno oczywiście 
porównywać kraje o tak różnej 
sytuacji gospodarczej, ale war-
to, by Polska również kreowała 
przyjazne otoczenie rynkowe 
dla inwestorów zagranicznych 
i   tworzyła własne fundusze 
VC, inwestujące m.in. w rozwój 
nowoczesnych technologii.

Z kolei w Wielkiej Brytanii 
powstały specjalne progra-
my, które mają zachęcać do 
inwestycji w młode przedsię-
biorstwa. Pierwszym jest En-
terprise Investment Scheme, 
oferujący inwestorowi objęcie 
ulgą podatkową udziałów w fir-
mie, w którą zainwestował. 
Chodzi tu o grupę młodych 
przedsiębiorstw pracujących 
nad projektami o podwyższo-
nym profilu ryzyka. EIS jest 
skierowany do relatywnie 

dużych inwestorów, którzy 
mogą otrzymać 30-proc. ulgę 
podatkową, do maksymalnej 
kwoty 1 mln funtów. Z kolei 
Seed Enterprise Investment 
Scheme zachęca do inwestycji 
w  firmy na wczesnym etapie 
rozwoju, a inwestorzy otrzy-
mują m.in. ulgę podatkową 
w wysokości 50 proc. inwesty-
cji, do maksymalnie 100 tys. 
funtów.

S&P podaje, że zagranicz-
nymi przykładami, do których 
warto się odwoływać w budo-
waniu silnej pozycji rynku PE/
VC w Polsce, jest działalność 
takich instytucji, jak francuski 
publiczny bank inwestycyjny 
Bpifrance, niemiecki fundusz 
High-Tech Gründerfonds 
czy brytyjski British Business 
Bank.

Rośnie świadomość
Jeszcze kilka lat temu wie-

dza o kapitale VC i PE wśród 
polskich przedsiębiorców była 
marginalna. To się zmienia, 
czego dowodem jest raport 
Fundacji Startup Poland. Na 
pytanie, skąd młode firmy 
najczęściej pozyskują finan-

sowanie zewnętrzne, 24 proc. 
wskazało dotacje unijne, a na 
kolejnych miejscach były fun-
dusze VC oraz anioły biznesu 
z  odpowiednio 22 proc. oraz 
17 proc. odpowiedzi.

Co więcej, na pytanie, po 
jakie źródła finansowania 
zamierzają sięgnąć w ciągu 
najbliższego półrocza, ponad 
połowa wskazała na fundusze 
VC, a na kolejnych miejscach 
znalazły się dotacje i anioły 
biznesu. O kredyt bankowy 
zamierzał się ubiegać zaled-
wie co dziesiąty ankietowany 
startup.

Coraz więcej reinwestycji
W naszym regionie to 

przede wszystkim rządy pró-
bują stymulować rynek VC 
poprzez transfery za pomocą 
FoF (fundusze funduszy) i in-
nych wehikułów, co znacząco 
zwiększa liczbę działających 
podmiotów i inwestycji.

–  Ale widzimy też, że zało-
życiele i tzw. early employees, 
którzy zdobyli doświadczenie, 
kontakty i środki finansowe 
w wyniku pracy w startupach 
mogących się pochwalić uda-

nym wyjściem z inwestycji, 
wracają na rynek i reinwestu-
ją swoje zasoby –  podkreśla 
Eliza Kruczkowska, dyrektor 
do spraw rozwoju innowacji 
w Polskim Funduszu Rozwoju. 
Dodaje jednocześnie, że budo-
wa nowoczesnej gospodarki 
wymaga stworzenia komplet-
nego ekosystemu innowacji. 
Niezbędna jest współpraca 
przedsiębiorców, państwa, 
świata nauki oraz funduszy, 
t w o r z ą c y c h  f u n d a m e n t 
rozwoju nowych technologii 
i  produktów o światowym 
potencjale. –  My staramy się 
w  tym wszystkim pomagać 
– podkreśla Kruczkowska.

Warto odnotować zmiany, 
które przyczyniają się do 
tego, że nasz kraj awansuje 
w  rankingach innowacyjno-
ści. Wypadamy coraz lepiej 
m.in. pod względem łatwości 
zakładania firm (awans o pięć 
miejsc w raporcie Global Inno-
vation Index 2016) i zawartych 
umów na rynku venture capital 
(awans o 16 pozycji). 

Na rozwiniętych rynkach instytucje  
publiczne wspierają sektor venture capital 
Świat › Izrael czy Wielka Brytania to przykłady krajów, które nie szczędzą nakładów finansowych na badania i rozwój.  
Udało im się również wypracować skuteczne mechanizmy wsparcia startupów.

W całej Europie wyraźnym trendem jest 
łączenie środków publicznych z prywatnymi 
na zasadach rynkowych albo zbliżonych do 
rynkowych. Głównym celem wsparcia jest 
zwiększenie masy inwestycyjnej funduszy – 
wynika z raportu „Państwa Grupy Wyszeh-
radzkiej europejskim centrum innowacji – 
ekosystem i finansowanie” przygotowanego 
przez Polski Fundusz Rozwoju. 
Poziom produktywności gospodarki 
wynikający z zaawansowania technolo-
gicznego oraz wysokość kapitału są w 
Europie Centralnej na relatywnie niskim 
poziomie. Eksperci podkreślają, że region 
musi przejść szybką transformację w 
kierunku gospodarki opartej na wiedzy. 
Do tego niezbędna jest bliska współpraca 
przedsiębiorców, państwa, świata nauki i 
specjalistów oraz funduszy inwestycyjnych, 
tworzących ekosystem dla rozwoju nowych 
technologii i produktów, mających globalny 
potencjał. Dodatkową dźwignią rozwoju 
może być współpraca pomiędzy poszczegól-
nymi regionami. Wspólne inicjatywy mogą 
obejmować  regionalne projekty badawcze, 
fundusze wysokiego ryzyka czy klastry 
sektorowe, wykorzystujące silne strony 
każdego z krajów. 

Polska stoi przed dużą szansą,  
ale wyzwań nie brakuje

59 proc. 
startupów zamierza sięgnąć  
po finansowanie od funduszy venture 
capital, a 35 proc. od aniołów biznesu. 

1 proc. 
PKB przeznacza się w Polsce na badania 
i rozwój. W kolejnych latach ten odsetek 
powinien wzrosnąć. 
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Co ma wspólnego tak duży dom maklerski, 
jak DM PKO BP, z branżą funduszy private 
equity?

Staramy się bardzo dużo współpracować z 
funduszami private equity. Możemy wyróżnić 
trzy obszary tej współpracy. Pierwszy, który 
jest znany wszystkim inwestorom, to pomoc 
przy wyjściach z inwestycji. Ostatnio, jako 
dom maklerski, uczestniczyliśmy w wyjściu 
Enterprise Investors z Dino. Był to duży 
sukces, gdyż notowania spółki cały czas zy-
skują na wartości. Kolejnym obszarem, mniej 
popularnym, jest pomoc przy zdejmowaniu 
spółek z giełdy. Często się zdarza, że widzimy 
duże zainteresowanie funduszy spółkami już 
notowanymi. Ostatnio mieliśmy taką sytuację 
w przypadku Integer.pl. Takie transakcje 
zapewne będą się pojawiały w przyszłości, w 
zależności od wycen. Trzeci obszar to jest tzw. 
pośredniczenie w pozyskiwaniu finansowania 
pod dane akwizycje. W tego typu transakcjach 
współpracujemy z naszym bankiem. Każde 
biuro maklerskie, które ma zaplecze bankowe, 
stara się pośredniczyć w takich transakcjach, 
pomagając funduszom private equity.

Czy z punktu widzenia tego typu funduszy 
obecne wyceny na warszawskim parkiecie 
zachęcają do wprowadzania czy wyprowadza-
nia spółek?

W naszym przypadku widzimy zdecy-
dowanie więcej tych drugich przypadków. 
Mamy okres, kiedy dużo funduszy kończy 
swoje inwestycje, i trochę on jeszcze potrwa. 
Niektóre fundusze dostrzegają kilka okazji in-
westycyjnych, szczególnie wśród mniejszych 
oraz średnich przedsiębiorstw, gdzie nadal 
można znaleźć spółki mające stosunkowo 
niskie wyceny.

Czyli nie jest jeszcze tak drogo, żeby 
przestać myśleć o wycofaniu spółki z GPW?

Tak myślę. Dowodem są wyceny przy ostat-
nich prywatnych transakcjach, jak np. Żabka 
czy Allegro, co pokazuje, że potencjał jest. 
Podobnie pojawienie się Adventu w Integer.
pl, które świadczy o tym, że zaczynamy ściągać 
pieniądze z tych zdecydowanie większych 
funduszy private equity. Liczę na to, że po 
takich średnich pojawią się faktycznie duzi 
światowi gracze na warszawskiej giełdzie.

Spółki chętniej sięgają po kredyty, szukają 
finansowania na rynku kapitałowym czy może 

POlSKI RYNEK ZACZYNA ŚCIąGAć CORAZ WIęKSZYCh, 
 ŚWIATOWYCh GRACZY

Fundusze private equity  
budują wartość
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wśród funduszy private equity?
To zależy od spółki. Kredyt jest najbardziej 

oczywistym rozwiązaniem, natomiast nie jest 
wcale tak łatwo go dostać. Spółka musi być od-
powiednich rozmiarów, co jest oceniane przez 
bank. Firmy potrzebujące kapitału zazwyczaj 
obierają kierunek w stronę GPW, choć wiemy, 
że inwestorzy mają apetyt na duże, płynne 
przedsiębiorstwa, które przynoszą im dobre 
zyski i będą gwarantowały dłuższą egzystencję 
podmiotu na rynku. W przypadku mniejszych 
spółek fundusze private equity są zdecydowa-
nie takim miejscem, gdzie warto się udać. Z 
naszego doświadczenia wynika, że spółki, które 
nie nadawały się na giełdę, a skierowaliśmy je do 
któregoś z funduszy, po czterech–pięciu latach 

wracają na rynek i wówczas cieszą się zaintere-
sowaniem inwestorów instytucjonalnych.

Jaka jest charakterystyka spółki, która 
nie ma szans na kredyt czy debiut giełdowy, 
jednak idealnie nadaje się dla funduszu 
private equity?

Taka spółka ma stosunkowo niskie przy-
chody, natomiast posiada ciekawy projekt, 
produkt i działa w ciekawej niszy, gdzie 
istnieje duży potencjał do integracji biznesu. 
Gdzie mamy dużą, rozproszoną branżę i 
można tam dokonać akwizycji, wtedy fundusz 
może rzeczywiście pomóc, tworząc jeden duży 
podmiot. Interesujące są też firmy dyspo-
nujące innowacyjnymi produktami, których 
na daną chwilę inwestorzy nie są w stanie 

zrozumieć, z kolei fundusze private equity są 
gotowe ponieść ryzyko i pomóc spółce. Warto 
pamiętać, że fundusz private equity nie jest 
biernym inwestorem, raczej mocno ingeruje 
w spółkę. Zarządy czasem skarżą się nawet, że 
muszą wypełniać specjalne reżimy raportowe, 
natomiast w istocie fundusze pomagają i 
przyczyniają się do wzrostu wartości spółki.

Zatem fundusze private equity mogą też 
przynieść jakąś wartość dodaną dla biura 
maklerskiego?

Absolutnie tak. Przyznam, że rozmawiam 
ze wszystkimi funduszami i na pewno są to 
partnerzy na teraz i na przyszłość.

Teza, że fundusze private equity są 
konkurencją dla warszawskiej giełdy, jest 
trafiona? 

Raczej jest tak, że rozmawiamy z funduszem 
o tym, jak wyjść z inwestycji. Zachęcamy ich do 
tego, żeby zrobili to przez giełdę.

Załóżmy, że pojawia się u was firma, dla 
której na rynek kapitałowy jest za wcześnie, 
ale idealnie nadaje się dla funduszu private 
equity. Wskazujecie odpowiedni fundusz i 
wasza rola się kończy?

Staramy się utrzymywać te relacje dalej, 
bo jeśli faktycznie pomagamy w nabyciu 
takiej spółki przez fundusze, to staramy się 
utrzymać relacje i wspomagać ją z bankowego 
punktu widzenia. Obejmujemy taką spółkę 
patronatem i możemy też pomóc przy wyjściu 
z niej funduszu.

Czy warto brać udział w ofercie publicznej, 
w której fundusz private equity kończy 
inwestycję i sprzedaje akcje w IPO?

To częste pytanie. Wiele osób twierdzi, że 
spółka jest wtedy specjalnie przyszykowana 
pod debiut. Praktyka jednak pokazuje, że moż-
na zarobić, co widać po ostatnich debiutach, 
np. Dino, Wirtualnej Polski czy Kruka. Moim 
zdaniem tego typu fundusze budują wartość i 
każdy z nich jest świadomy, że nie jest na ryn-
ku pierwszy raz, więc jeśli faktycznie oddaje 
spółkę, to znaczy, że jest w niej wartość.

Czy w najbliższych miesiącach DM PKO 
BP będzie pomagał jakiemuś funduszowi 
kończyć i wychodzić z inwestycji na warszaw-
skim parkiecie?

Oczywiście tak. Nie mogę zdradzać szcze-
gółów, ale planujemy takie działanie i myślę, że 
jeszcze w tym półroczu.    PaaN

Jest pan założycielem, prezesem oraz 
głównym akcjonariuszem jednego z najstar-
szych funduszy venture capital w Polsce. 
Nie licząc MCI, mam wrażenie, że rynek tego 
typu funduszy w kraju jest słabo rozwinięty. 
Dlaczego jest tak mało przykładów sukcesów 
w tej branży?

Przypomnijmy definicję słów venture capi-
tal. Jest to część szeroko rozumianej branży 
private equity i jeśli chodzi o tę branżę, Polska 
jest liderem w regionie Europy Środkowo-
-Wschodniej. Z jednej strony jest największym 
rynkiem, a z drugiej większość funduszy, które 
operują w regionie, wywodzi się z Warszawy. 
Venture capital to młodszy brat funduszy 
private equity. W Europie te fundusze zaczęły 
powstawać w latach 80. Na świecie historia tej 
branży liczy około 50 lat. W naszym regionie 
mamy trzy duże rynki venture capital: Polskę, 
Czechy i kraje bałtyckie, przede wszystkim 
Estonię. Rzeczywiście Czechy i Estonia 
wyprzedzają Polskę pod względem innowacji. 
Kryterium pomiaru są tu często tzw. unicorny, 
czyli spółki o wartości powyżej 1 mld USD. Aby 
uprościć analizę rynku innowacji, ustalono, 
że o jakości rynku innowacji świadczy liczba 
wyprodukowanych unicornów. Polska na 
razie ma dwa, Czechy, podobnie jak Estonia, 
powyżej dwóch.

Ważnym elementem innowacji jest liczba 
i jakość funduszy venture capital. Myślę, że 
na tle regionu nie wyglądamy źle, głównie za 
sprawą tej drugiej, bardziej dojrzałej części 
private equity, jak również tego, że mieliśmy 
najbardziej rozbudowany rynek giełdowy w 
Polsce, a potem inicjatywy rządowe. Myślę, 
że głębokość naszego rynku venture capital 
jest porównywalna z rynkiem czeskim czy z 
rynkiem krajów bałtyckich.

Jednak jako państwo jesteśmy znacznie 
więksi od krajów bałtyckich czy Czech. 
Z czego wynika taka mała liczba innowacji?

To się nie przekłada w ten sposób. W 
Europie rynkiem, który jest bardzo innowa-
cyjny, jest np. rynek szwedzki, choć jest mały. 
Innowacyjność nie skaluje się per capita. 
Nieraz jest odwrotnie, tzn. im mniej jest 
ludności, tym bardziej innowacyjna musi być 
gospodarka. Nie może bazować na głębokości 
popytu wewnętrznego, czyli musi budować 
firmy innowacyjne, które będą rozwijały się 
globalnie. Duża populacja wcale nie pomaga 
w rozwoju innowacyjnej gospodarki. Przy-
kładami są Estonia, Szwecja czy Izrael – kraje 
o relatywnie małej populacji, które stały się 
innowacyjnymi gospodarkami. Choć są też 
przykłady dużych gospodarek światowych, 
które są bardzo innowacyjne, np. amerykań-

WAżNYM ElEMENTEM INNOWACJI JEST lICZBA  
I JAKOŚć FuNDuSZY VENTuRE CAPITAl

Warszawa może być Berlinem 
Europy Wschodniej
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ska, niemiecka czy brytyjska. Jednak małym 
krajom jest łatwiej.

Jakie branże mogą być teraz interesujące 
z punktu widzenia funduszy private equity 
oraz venture capital?

Jeśli chodzi o fundusze private equity, 
czyli te późniejsze etapy finansowania, to 
najciekawszym tematem jest transformacja 
cyfrowa, czyli pomaganie w konwersji dużych, 
tradycyjnych przedsiębiorstw do gospodarki 
cyfrowej. Dobrym przykładem jest np. studio 
telewizyjne, w którym jesteśmy. Dzięki 
nowoczesnej technologii ten program jest 
transmitowany przez internet, a państwo 
dodajecie nowy model do swojego formatu 
biznesowego, który kiedyś był domeną dużych 
stacji telewizyjnych, mających koncesje. 
Kilkanaście lat temu było nie do pomyślenia, 
że gazeta będzie robiła telewizję. Podobną 
transformację przechodzą wszystkie branże, 
nawet kopalnie. To bardzo ważna teza dla 
funduszy private equity, które mogą pomagać 
dużym, dojrzałym przedsiębiorstwom 

w transformacji z gospodarki analogowej na 
gospodarkę cyfrową.

Natomiast jeśli chodzi o fundusze venture 
capital, to można mówić o sektorach, które są 
już dojrzałe, czyli media, powoli e-commerce, 
poprzez sektory, które dojrzewają, jak fintech, 
software w wydaniu cyfrowym czy interneto-
wym, do takich obszarów, które w tej chwili są 
„hot”, czyli big data, sztuczna inteligencja czy 
roboty.

Jak pan zachęca przedsiębiorców, aby 
dopuścili do swojego akcjonariatu fundusz 
private equity?

Przedsiębiorców nie trzeba specjalnie 
zachęcać, bo mamy do czynienia z wykupem. 
Private equity najskuteczniej zachęca przed-
siębiorcę, oferując najwyższą cenę. Jednak dla 
nich są też ważne kwestie wizji i możliwości 
partycypacji w kolejnej rundzie wzrostu 
wartości. Ważna jest też kwestia doświadcze-
nia danego funduszu oraz jego sukcesów.

Myśli pan, że jest szansa na dynamiczny 
rozwój rynku funduszy private equity 

i venture capital w Polsce? W ten segment 
wchodzi też Polski Fundusz Rozwoju.

Było już kilka inicjatyw, które miały za 
zadanie rozbudować ten rynek. Chodzi o to, 
żeby ten rozwój był jakościowy i dynamiczny. 
Tego typu rzeczy obserwujemy we Francji, w 
Niemczech, Estonii, Izraelu. Ten ostatni jest 
świetnym przykładem, jeśli chodzi o rozwój 
jakościowy. Liczba nieudanych projektów jest 
tam bardzo mała. Innowacje są bardzo ważne, 
gdyż w obecnych czasach determinują wzrost 
gospodarczy kraju. Nie można się rozwijać 
na bazie ekonomii skali czy konsumpcji 
wewnętrznej. Trzeba rozwijać się poprzez 
innowacje, bo to zapewnia długoterminowy 
wzrost i potęgę danej gospodarki, kraju oraz 
dobrobyt obywateli. Zmienia się branża 
energetyczna, tradycyjne paliwo się kończy 
– to wszystko jest kwestią innowacji. Dlatego 
kluczowe są jakościowe fundusze venture 
capital oraz przedsiębiorcy. W Europie rola 
instytucji publicznych jest bardzo ważna 
dla rozwoju sektora venture capital, dlatego 
powstał Europejski Fundusz Inwestycyjny, 
który na przełomie lat 80. i 90. budował rynek 
venture capital w Europie, która była bardzo 
zacofana w stosunku do USA. Teraz takie 
inicjatywy są podejmowane w Polsce, co stara 
się realizować PFR. Trzymamy kciuki, żeby 
to była wysoce jakościowa inicjatywa, żeby 
przyczyniała się do budowy jakościowego 
rynku venture capital.

Bardzo dużo w ostatnim czasie mówi się 
o startupach. Jaka może być rola funduszy 
venture capital?

Ta moda dotarła do Polski późno. W 
Niemczech pojawiła się około pięciu lat temu, 
we Francji czy Wielkiej Brytanii blisko dziesięć 
lat temu, w Czechach taki bum można było 
zauważyć trzy czy cztery lata temu i ta moda 
finalnie dotarła do Polski. To jest początek 
tworzenia się jakościowego rynku venture 
capital. Musi być podaż projektów i musi być 
podaż środków. Wiadomo, że na początku 
zarówno podaż projektów, czyli startupów, 
nie będzie najwyższej jakości i być może podaż 
pieniędzy też nie będzie najwyższej jakości, 
gdyż to musi być na początku nieefektywne, 
żeby potem stało się efektywne. Podobne były 
też początki giełdy. Zatem mamy teraz ten 
pierwszy etap, teraz pojawia się kwestia pracy 
nad jakością tego rynku.

Jak pan ocenia tę jakość startupów?
Polska ma bardzo dobrych programistów, 

ma też bardzo dobrą bazę kosztową, czyli 
można budować startupy relatywnie tanio. 
Warszawa ma dużo cech, które mogłyby ją 
uczynić Berlinem Europy Wschodniej.  PaaN

Gościem Andrzeja Steca w Parkiet TV  
był Tomasz Czechowicz, prezes MCI Capital.

Panie prezesie, Polski Fundusz Rozwoju 
bardzo aktywnie wchodzi na rynek funduszy 
private equity i venture capital.

Zgadza się, jednak nie jest to wejście w roli 
konkurenta, chcemy raczej wzmocnić ten ry-
nek. Mamy dedykowany ku temu program, w 
ramach platformy pięciu funduszy będziemy 
wybierali prywatne fundusze inwestycyjne. 
Ten program obejmuje pięć funduszy, w 
większości z segmentu rynku venture capital. 
W ten sposób chcemy ten rynek zwielokrot-
nić, gdyż zakładamy, że skala finansowania w 
tej części rynku kapitałowego może w najbliż-
szych latach wzrosnąć nawet czterokrotnie.

Jak pan ocenia na ten moment rozwój 
segmentu tego typu funduszy?

W Polsce mamy ogólny problem, jeśli 
chodzi o rynek kapitałowy. Stoimy na jednej 
nodze, mamy silną bankowość, a rynek 
kapitałowy, zarówno jeśli chodzi o giełdę 
oraz segmenty private equity i venture 
capital, jest znacznie mniej rozwinięty niż 
w wielu krajach Europy Zachodniej. Jest 
bardzo ważne, aby finansowanie dla firm 
było dostępne od samego początku, kiedy 
one startują, po etap dojrzałości. Jeśli nie 
będziemy mieć dobrego finansowania na 
tym wczesnym etapie, to mniej projektów 
będzie również na późniejszych etapach, 
dlatego zaczęliśmy od venture capital. Skala 
środków, którymi dysponujemy, to jest 
około 2,8 mld zł.

W jakiej perspektywie czasowej?
Okres inwestowania będzie trwał około 

czterech lat. Zaczyna się wyborem funduszy, 
następnie te fundusze inwestują przez czte-
ry–pięć lat, zatem jest to bardzo długoter-
minowy program. Roczna wartość polskiego 
rynku venture capital sięga około 250–300 
mln zł. To mniej niż 10 pkt bazowych PKB. 
W Niemczech, Wielkiej Brytanii, nie mówiąc 
o Stanach Zjednoczonych czy Izraelu, jest 
to trzy-, czterokrotnie większa skala. Zatem 
jeśli mówimy o tym, że chcemy być gospodar-
ką innowacyjną, wyżej rozwiniętą i być wśród 
liderów w tworzeniu technologii, to musimy 
zadbać, aby finansowanie było dostępne.

Kiedy zaczniecie działać w praktyce, 
którymi gałęziami gospodarki jesteście 
najbardziej zainteresowani?

Wszystkie pięć funduszy już powstało. 
Pierwszy z nich rozpoczął proces inwe-
stycyjny, był to tzw. PFR Starter. Jest on 
dedykowany tym najmniejszym projektom. 
Skala finansowania sięga średnio około 0,5 
mln zł. To jest bardzo wczesna faza, często 
kiedy firma ma sam pomysł, nie ma jeszcze 
przychodów, czyli jest w fazie startupowej. 

WAżNE, ABY FIRMY MIAłY DOSTęP DO FINANSOWANIA OD POCZąTKu

Chcemy wzmacniać polski 
ekosystem innowacji
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Jesteśmy właśnie na etapie naborów, a projekt 
cieszy się bardzo dużym zainteresowaniem. 
Mamy fundusz, który chcemy w najbliższych 
tygodniach uruchomić, dedykowany aniołom 
biznesu, czyli tej części rynku, gdzie osoby 
prywatne, pochodzące z korporacji, czy 
przedsiębiorcy, którzy sprzedali swój biznes, 
inwestują w młode, innowacyjne firmy, które 
się rozwijają. Jest to fundusz PFR Biznest. 
Kolejny fundusz dedykowany jest współpracy 
z dużymi firmami (tzw. corporate venture 
capital). W tym przypadku część środków 
dajemy my, a część duża firma. Mamy też 
niezależną firmę zarządzającą. Wspiera to 
też transfer nowych technologii do biznesu. 
Czwarty fundusz, Otwarte Innowacje, służy 
głównie komercjalizacji nowych technologii. 
Piąty fundusz jest stworzony dla firm, które 
już mają klientów, przychody, jednak wciąż 
pozostają na wczesnym etapie rozwoju.

Kiedy te wszystkie elementy złożą się na 
wzrost produktywności i innowacyjności 
polskiej gospodarki?

Wszystkie te fundusze planujemy 
uruchomić do III kwartału w tym sensie, że 
środki będą dostępne na rynku. Pierwszy 
był Biznest, gdyż z tej pierwszej fazy będą 
wychodzić projekty, które najczęściej będą 
trafiały też do kolejnych etapów. Pamiętajmy 
jednak, że same pieniądze to nie wszystko. 
Jako PFR razem z innymi instytucjami w 
naszej grupie chcemy wzmacniać cały ten 
ekosystem innowacji, finansowania nowych 
technologii, młodych rosnących firm, 
wspierać współpracę biznesu z uniwersyteta-
mi, wzmacniać centra transferu technologii. 
Bo jeśli tego nie zrobimy, to nie będzie w co 
inwestować środków. Nam z kolei nie zależy, 
żeby tych pieniędzy było nieadekwatnie dużo 
w stosunku do liczby projektów.

Tomasz Czechowicz, prezes MCI Capital, 
powiedział, że największym wyzwaniem bę-
dzie selekcja tych innowacyjnych pomysłów. 
Jak chcecie tego dokonać?

Naszym zadaniem jest przede wszystkim 
dobry wybór zespołów, które będą finalnie 

dokonywały selekcji. Naszą rolą będzie to, 
żeby postawić na doświadczone zespoły, 
ale niekoniecznie tylko takie, które mają 
już długą historię za sobą, bo tych zespołów 
jest w Polsce niewiele. Trzeba zatem trochę 
postawić na nowe, ale na ludzi, którzy mają 
umiejętności i wiedzę potrzebną do wspiera-
nia startupów, nie chodzi jedynie o finanso-
wanie, ale rzeczywiste otwieranie firmom 
kontaktów, uczenie ich budowania strategii 
marketingowej, tworzenia strategii oraz 
pomoc w radzeniu sobie „na zakrętach”. 
Naszym zadaniem będzie w tej chwili, aby w 
ramach stworzonych funduszy postawić na 
dobre zespoły. Liczymy też na menedżerów, 
zespoły inwestycyjne, które mogą pojawić 
się w Polsce z zagranicy, gdyż to też daje 
pewien transfer wiedzy i łatwiejszy dostęp 
do rynków zagranicznych. Natomiast sama 
selekcja dokonywana jest już w sektorze 
prywatnym przez zespoły zarządzające. 
My dajemy im pewne bodźce finansowe, 
głównie do tego, aby wyniki inwestycyjne 
były jak najlepsze.

Kto będzie tworzył takie zespoły, to będą 
praktycy rynku, czy może ludzie  
z uczelni, profesorowie?

Różnie, choć typowy profil to jest albo 
były przedsiębiorca, albo osoba, która zna 
się na finansach, ma doświadczenie w branży 
inwestycyjnej czy konsultingowej. Wymaga-
my, aby poza kwestiami związanymi z dobrą 
reputacją był to człowiek doświadczony, 
najlepiej w obszarze inwestycji. To jest 
bardzo ważne, bo jednak w tej branży łatwo 
popełnić błąd. Z kolei po kilku inwestycjach 
można zdobyć unikalne doświadczenie.

Wróćmy do pierwszego funduszu. Czy 
w Polsce jest taka liczba pomysłów, które 
będzie można sfinansować dzięki PFR?

W tej chwili nie. Natomiast liczę na to, 
że skala tego rynku będzie rosła. Z jednej 
strony zadbamy o to, aby było dostępne 
finansowanie. Liczymy, że rzeczywiście po-
prawi się współpraca dużych firm z małymi, 
oraz z uniwersytetami i centrami transferu 
technologii. To są naprawdę kluczowe 
elementy całego ekosystemu, to na uczel-
niach rodzi się wiele patentów, pomysłów 
na innowacje. Zbyt wiele z nich niestety 
w Polsce trafia na półkę, a wydaje się, że 
potencjał intelektualny jest na tyle dobry, 
że tego typu instytucje w większym stopniu 
mogą służyć wdrożeniom do gospodarki. 
Dobrym ruchem ze strony Ministerstwa 
Nauki są tzw. doktoraty wdrożeniowe, które 
mają zbliżyć doktorantów na politechnikach 
do biznesu.   PaaN

Gościem Andrzeja Steca w Parkiet TV był Paweł Borys,  
prezes Polskiego Funduszu Rozwoju.

Gościem Andrzeja Steca w Parkiet TV 
był Jan Rekowski, dyrektor Domu Maklerskiego PKO BP.

Jak pan ocenia poziom rozwoju krajowego 
rynku funduszy private equity w porównaniu 
z krajami zachodnimi?

Z perspektywy ostatnich 12 miesięcy widać, 
że nastąpił bardzo dynamiczny rozwój. Nasze 
miejsce w rankingu, wobec bardziej rozwi-
niętych krajów europejskich, się poprawia. 
W 2016 r. byliśmy na 14. pozycji, jeśli chodzi 
o procentowy wskaźnik inwestycji private 
equity w stosunku do PKB. W tej chwili, 
szczególnie po ostatniej ogromnej inwestycji 
funduszu w Allegro, przesunęliśmy się 
przynajmniej o kilka oczek w górę. Oczywiście, 
ten rynek bardzo dynamicznie się rozwija i 
widać, że mimo wszystko przed nami wiele 
do zrobienia, ponieważ private equity to dalej 
branża, której się uczymy, zarówno jako kraj, 
jak i jako inwestorzy.

Jaki procent inwestycji jest finansowany 
przez fundusze private equity w stosunku do 
PKB?

Było 0,19 proc., czyli stosunkowo niedużo, 
natomiast w takich krajach jak Niemcy czy 
Szwajcaria ten wskaźnik sięga 0,21–0,22. 
Zatem to naprawdę nie była wielka różnica. Ir-
landia i Belgia miały 0,32. Specyfika polskiego 
rynku to są raczej transakcje średnie i małe, 
więc po tej dużej, historycznie największej 
transakcji na rynku private equity skok 
wartościowy podwyższyliśmy o kilka oczek.

Jakie są perspektywy dla funduszy private 
equity?

Podczas analiz do raportów za 2016 r. 
spotkaliśmy się z prawie wszystkimi aktywnie 
działającymi w Polsce tego typu funduszami. 
Około 70 proc. funduszy bardzo pozytywnie 
patrzyło na perspektywy tego rynku. Oznacza 
to, że spodziewali się wzrostu liczby transak-
cji. Większość funduszy twierdziła, że 2016 r. 
był rzeczywiście pod kątem wartości inwesty-
cji rokiem rekordowym, natomiast jeśli chodzi 
o liczbę transakcji, okazał się gorszy niż 2015 r. 
Wynika to z tego, że wiele tematów inwesty-
cyjnych było w trakcie realizacji i nie zostały 
domknięte. W związku z tym oczekuje się, że 
większość z nich zostanie zakończona w 2017 
r. W wyniku tego ten rok będzie zdecydowanie 
lepszy, jeśli chodzi o liczbę transakcji.

Czy to wynika z bardzo niskiego kosztu 
pieniądza czy może z szybkiego rozwoju 
gospodarki?

TO WCIąż BRANżA, KTóREJ SIę uCZYMY

Polski rynek  
private equity dojrzewa
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Jest kilka przyczyn, choć główną jest 
dynamiczny rozwój gospodarki. Zaczynamy 
wchodzić na europejski poziom. Większość 
biznesów, które są w tej chwili atrakcyjne dla 
funduszy private equity, to są przedsięwzięcia, 
które inwestują i sprzedają swoje produkty już 
poza Polską, czyli tworzymy brand „made in 
Poland”. Wciąż mamy w tym aspekcie wiele do 
zrobienia, natomiast widać, że idziemy w tym 
kierunku.

Rynek funduszy private equity tworzą 
podmioty krajowe czy zagraniczne grupy?

To dobre pytanie. Większość tego typu 
funduszy to polskie podmioty. Jednak gdyby 
drążyć dalej, pojawia się pytanie o to, skąd 

pochodzą środki. Ogólnie finansowanie nie 
płynie z Polski, nad czym bardzo ubolewa-
my. Większość krajów rozwiniętych, m.in. 
w Unii Europejskiej, posiada własne środki, 
co jest ogromną zaletą. Z kolei krajowe 
fundusze private equity, znajdujące się 
głównie w Warszawie, muszą pozyskiwać 
z innych krajów UE, a częściej zza oceanu. 
Jeśli jednak chodzi o zespoły inwestycyjne, 
to w większości, żeby odpowiednio zrozu-
mieć specyfikę naszego rynku, są polskie. 
Większość funduszy, zdaje się, że poza 
jednym, ma lokalizację w stolicy.

Ma pan na myśli jakąś barierę w finansowa-
niu przez banki?

Trudno zrozumieć tę sytuację. Rzeczywiście 
jest bariera legislacyjna, która nie pozwala 
inwestować naszych polskich środków tak, jak 
można to robić w USA czy w innych krajach. 
Natomiast jeśli chodzi o finansowanie dłużne 
kredytami, to trzeba pamiętać, że praktycznie 
każda transakcja private equity związana jest 
z finansowaniem dłużnym. Żaden fundusz nie 
zainwestuje 100 proc. swojego kapitału w daną 
transakcję. Zawsze mamy mniej więcej tyle 
samo, a częściej dużo więcej długu niż to, co 
jest w wartości kapitałowej.

To prostsze pytanie: kto, kogo i kiedy 
przejmie w najbliższych miesiącach?

Wszystkie potencjalne transakcje są ściśle 
tajne. W związku z tym jedynie możemy 
spodziewać się, że rzeczywiście pojawią się 
spółki, które urosły do średniego poziomu 
i dojrzały do tego, aby wyjść za granicę. Ich 
obroty sięgają 100–200 mln zł i zapewne 
będą królowały, jeśli chodzi o kwestię 
przejęć. Takie transakcje będą pojawiać się 
w branżach dóbr konsumpcyjnych czy usług 
dla biznesu. Również branża dóbr przemy-
słowych. Jako Polska charakteryzujemy się 
już naprawdę dobrą jakością wykonywanych 
produktów. Jednak w najbliższym czasie 
trudno się spodziewać tak dużych transakcji, 
podobnych do Allegro czy Żabki.

Jest pan optymistą, jeśli chodzi o rynek 
funduszy private equity w Polsce?

Jesteśmy we wstępnej fazie rozwoju, więc 
myślę, że ten rynek będzie ewoluował. Więk-
szość transakcji w Polsce to są transakcje rynku 
pierwotnego, czyli bezpośrednio od właścicieli. 
Gdy spojrzymy na zachodnią stronę Europy, to 
tam większość transakcji jest między fundusza-
mi. My dopiero wchodzimy w ten etap, co widać 
po transakcji Żabki. Jednak tego typu transakcje 
można policzyć na palcach jednej ręki. Mamy w 
Polsce fundusze różnej wielkości i myślę, że to 
też jest jeden ze sposobów rozwoju, a mianowi-
cie mniejsze fundusze kreujące wartość swoich 
przedsiębiorstw będą przekazywały stery w 
tych przedsiębiorstwach większym fundu-
szom. Patrząc na liczbę transakcji na naszym 
rynku, zdecydowanie jestem optymistą. Sporo 
pozytywnych działań ma miejsce również w 
polskim rządzie. Dodatkowo najbogatsi Polacy 
zawiązują fundusze private equity, więc nasz 
rynek dojrzewa.    PaaN

Gościem Andrzeja Steca w Parkiet TV  
był Rafał Wiza, partner i szef zespołu private equity w KPMG.
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# PROSTOzPARKIETU
Dzisiaj rozmawiamy o rynku private equity 

i venture capital. Jak ocenia pan ten rynek, 
na jakim etapie rozwoju jesteśmy? To rynek 
rozwijający się czy może dochodzimy do fazy 
rynku rozwiniętego? 

Od kilku lat odczuwamy zwiększone 
zainteresowanie usługami prawnymi w za-
kresie doradztwa przy transakcjach na rynku 
kapitałowym niepublicznym, jednak oceniamy 
ten rynek jako rynek na etapie rozwoju. 
Dlaczego tak uważamy? Otóż dominującymi 
transakcjami na tym rynku są tzw. transakcje 
pierwotne, czyli takie, w których fundusze pri-
vate equity obejmują mniejszościowe udziały, 
obok założycieli, w przedsiębiorstwach. 
Systematycznie widzimy też wzrost transakcji 
tzw. kontynuacyjnych, czyli follow-onów. 
Często też mamy do czynienia z transakcjami, 
gdzie drugi lub trzeci fundusz private equity 
wchodzi do tego samego przedsiębiorstwa. 
Natomiast z klasycznymi transakcjami 
wykupu większościowego udziału mamy 
do czynienia stosunkowo rzadko. Dlatego 
oceniamy, że ten rynek jeszcze się kształtuje i 
jest we wczesnej fazie.

Czy i kiedy możemy więc wejść na ten 
wyższy poziom?

Na pewno jest wiele czynników, które temu 
sprzyjają. Z naszej perspektywy oceniamy, 
że decydujące znaczenie ma nie tylko napływ 
zagranicznego kapitału venture czy też aku-
mulacja kapitału polskiego, ale również wzrost 
doświadczenia zespołów zarządzających. 
Powoduje to, że etap selekcji projektów jest 
sprawny i tym samym prawnicy mają mniej 
pracy przy badaniu danego projektu. 

Niebagatelną kwestią jest także wzrost 
świadomości przedsiębiorców. Coraz więcej 
przedsiębiorców ma świadomość, że może po-
zyskać kapitał venture, nie jest zaskoczonych 
warunkami, jakie oferują fundusze venture. 
Dla przedsiębiorców jest naturalną sprawą, 
jeżeli oferowane są im pewne standardowe 
zapisy umów inwestycyjnych, np. dotyczące 
ładu korporacyjnego, kontroli czy strategii 
wyjścia.

Dużo się ostatnio mówi o innowacyjności, 
o startupach, a także o roli państwa w tym 
wszystkim. Czy w ogóle wsparcie rządu 
jest potrzebne do tego typu inicjatyw? 
Czy może przeciwnie – ten rynek powinien 
zostać pozostawiony sam sobie i rozwijać się 
własnym trybem? 

Ze wsparciem rządowym mamy do czynie-
nia od kilku lat. Mieliśmy takie inicjatywy jak 

RYNEK VENTuRE CAPITAl WCIąż SIę KSZTAłTuJE

Nowy system oferuje kilka 
ciekawych udogodnień
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Krajowy Fundusz Kapitałowy, który realizował 
Program Szwajcarski czy program operacyjny 
„Innowacyjna gospodarka”. Mieliśmy do 
czynienia z inicjatywami samorządowymi, 
choćby w zakresie środków JEREMIE. 
Podmioty publiczne zyskiwały doświadczenie, 
w jaki sposób pomagać na rynku. W tej chwili, 
w nowej perspektywie unijnej, takim liderem 
ma być Polski Fundusz Rozwoju, a w szczegól-
ności PFR Ventures. W nowej perspektywie 
są pewne udoskonalenia, pewne innowacje w 
zakresie tych programów. Przede wszystkim 
jest odejście od środków dotacyjnych w stronę 
wsparcia zwrotnego. 

Jeżeli chodzi o samą potrzebę wsparcia, 
musimy pamiętać, że sektor małych 
i średnich przedsiębiorstw, szczególniej we 
wczesnej fazie rozwoju firm, charakteryzuje 
się bardzo wysokim ryzykiem inwestycyjnym. 
Powoduje to pewną niechęć inwestorów do 

angażowania środków prywatnych. Dlatego 
też powstaje w normalnych warunkach tzw. 
luka kapitałowa. Zadaniem rządu i środków 
publicznych jest to, by tę lukę w pewien 
sposób zasypać. W jaki sposób się to dzieje? 
Partner publiczny staje się współinwestorem 
dla podmiotów prywatnych, oferując im 
jednocześnie preferencje. Najczęściej jest 
to zwiększony udział w osiągniętym zysku 
z przedsiębiorcy.

Wspomniał pan o PFR Ventures, że to ma 
być instytucja, która ma zapełnić lukę na 
rynku. Tylko czy faktycznie ją zapełni? Mieli-
śmy już kilka programów i mam wrażenie, że 
chyba nie były one do końca dopracowane.

Widzimy tutaj istotny postęp. Jest kilka 
ciekawych propozycji. Chociażby w zakresie 
zwiększenia udziału środków publicznych 
w inwestycjach, co w sposób naturalnych 
zachęca inwestorów prywatnych. Dla przy-

kładu usunięto również wymóg, by podmioty 
zarządzające miały siedzibę w Polsce, co 
zachęca podmioty zewnętrzne. Jest także 
kilka ciekawych udogodnień. Niemniej jednak 
często oczekiwania inwestorów prywatnych 
i możliwości środków publicznych się rozmi-
jają. Mam tutaj na myśli to, że w tym sektorze 
inwestorzy prywatni oczekują, że podmiot 
publiczny weźmie na siebie ryzyko straty, 
natomiast preferencją PFR jest to, by podzielić 
się jednak zyskiem.

Poruszył pan ważną kwestię. Rozmijanie 
się oczekiwań rynku, w szczególności 
podmiotów z rynku venture capital, z tym, co 
oferuje im państwo, to istotny problem...

Innym takim obszarem, gdzie moim 
zdaniem te oczekiwania się rozmijają, jest 
kwestia tego, jak powinien być w danej 
inwestycji udział środków publicznych, a jaki 
prywatnych. Inwestorzy prywatni są bowiem 
skłonni do zaangażowania na minimalnym 
poziomie. 

Czyli trochę na zasadzie: „dajcie nam kasę, 
my zrobimy biznes i przejemy wszystkie 
zyski”?

Zdecydowanie tak. PFR dąży natomiast do 
tego, by udział prywatny został zwiększony. 
Przypomnę tylko, że w przypadku poprzed-
niej perspektywy i w przypadku KFK udział 
środków publicznych i prywatnych był pół na 
pół. To jest istotny postęp, bo przy inwesty-
cjach we wczesnej fazie rozwoju jest teraz 
możliwy nawet 90-proc. udział podmiotu 
publicznego. Innym takim obszarem jest 
kwestia wpływu podmiotu publicznego na 
podejmowanie decyzji co do konkretnych 
projektów. To było powszechnie krytyko-
wane, jeśli chodzi o poprzednie programy, 
że następowała ingerencja w bieżący proces 
inwestycyjny. W tej chwili mamy obietnicę, 
że nadzór będzie czysto regulacyjny i zespoły 
zarządzające będą miały możliwość pełnego 
wykazania się.

Ostatnio mamy modę na startupy. Czy nie 
obawia się pan, że dochodzimy do momentu 
przegrzania tego rynku?

Na pewno wsparcie rządowe i wzrost 
polskiego kapitału prywatnego powodują 
zwiększoną podaż kapitału podwyższonego 
ryzyka na rynku. Pytanie, czy za tym pójdzie 
jakość projektów oferowanych przez 
przedsiębiorców. Miejmy nadzieję, że 
zespoły zarządzające będą wyławiać perełki 
i nie dopuszczą do sytuacji, w której ryzyko 
inwestycyjne będzie zbyt wielkie.  HK

Gościem Przemysława Tychmanowicza w programie #PROSTOzPARKIETu był 
Mariusz Bagiński, radca prawny z kancelarii prawnej Krzysztof Rożko i Wspólnicy.

S&P, poza tym, że nadaje ratingi, bacznie 
śledzi światowy rynek funduszy private equ-
ity. Czym wyróżnia się działalność tego typu 
podmiotów w Polsce na tle reszty świata?

Ten rynek śledzimy przede wszystkim dlate-
go, że wielu funduszom private equity (PE) na 
całym świecie nadajemy ratingi i to zarówno 
na poziomie samych funduszy, jak i spółek 
portfelowych. W naturalny sposób jesteśmy 
więc bacznym obserwatorem i uczestnikiem 
tego rynku. W Polsce fundusze PE w ostatnim 
roku wyraźnie nabrały rozpędu. Mieliśmy kilka 
dużych transakcji, które rozpaliły wyobraźnię 
największych międzynarodowych graczy. 
Zobaczyliśmy, że jest przestrzeń do tego, żeby 
fundusze PE nad Wisłą dalej się rozwijały.

Jakie branże mają na oku prywatne 
fundusze w naszym kraju?

Trudno generalizować, ale można 
zaryzykować stwierdzenie, że zarówno 
w Polsce, jak i Europie Środkowo-Wschod-
niej dominują transakcje w branży IT, a więc 
szeroko rozumianej informatyce. To trend, 
który obserwujemy od kilku lat, związany z 
transformacją gospodarki z tradycyjnej na 
cyfrową. Powstaje bardzo dużo podmiotów, 
które starają się zarabiać na tym procesie, 
w naturalny sposób pozostają one na 
radarach funduszy PE i VC (venture capital). 
Kolejny duży obszar wiąże się już ściśle z 
Polską i tym, że jesteśmy krajem o dużej 
populacji, a więc i sporej liczbie konsumen-
tów. W związku z tym łatwiej u nas o ciekawe 
transakcje np. w obszarze handlu detalicz-
nego niż w znacznie mniejszych krajach 
naszego regionu (dobrym przykładem 
są tegoroczne transakcje przejęcia Żabki 
przez CVC Capital Partners od Mid Europa 
Partners czy wyjścia Enterprise Investors 
z inwestycji w Dino Polska przez IPO – red.). 
I wreszcie trzeci obszar – Polska jest krajem, 
który tradycyjnie stoi przemysłem. To 
taka dziedzina, w której fundusze PE mają 
bardzo duże pole do popisu jako instytucje 
wyspecjalizowane w podnoszeniu efektyw-
ności, restrukturyzacji i tworzeniu wartości. 
Pamiętajmy jednak, że okazje inwestycyjne 
pojawiają się w bardzo wielu branżach, cała 
sztuka polega na ich wyłuskaniu.

Jak zmieniał się ten rynek na przestrzeni 
ostatnich lat?

Wydłuża się okres inwestycji – pięć, 
sześć lat temu mediana wynosiła trzy lata. 
Dziś to już pięć lat. To globalny trend. 
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Szeroko rozumiany biznes jest coraz bardziej 
skomplikowany i fundusze PE, żeby osiągnąć 
możliwie jak najwyższy zwrot z inwestycji, 
muszą poświęcić więcej czasu i więcej pracy 
niż kiedyś. Przygotowanie podmiotu do 
wyjścia z inwestycji jest bardziej skompli-
kowane niż jeszcze kilka lat temu. Do tego 
branża się rozrosła, inwestorzy zrobili się 
bardziej wymagający – chcą zarabiać coraz 
więcej. Oczekują od funduszy, że będą 
obecne w spółkach dłużej, jeżeli dzięki temu 
zarobią więcej.

Co do zasady giełda odgrywa niewielką rolę 
w działalności funduszy PE/VC. Transakcji 
wejścia (delisting) i wyjścia z inwestycji (IPO) 
jest niedużo. Dlaczego?

Musimy oddzielić te dwa obszary. Jeżeli 
chodzi o kupowanie spółek notowanych na 

giełdzie, to zauważmy, że wyceny giełdowe 
często są zawyżone. Na GPW dopiero 
niedawno nastąpiło ich urealnienie. Każdy 
fundusz PE chce kupić jak najtaniej, z tego 
względu giełda – nie tylko GPW, ale też 
większość parkietów – nie jest miejscem 
pierwszego wyboru. Poza tym pamiętajmy, 
że spółki notowane są bardzo transparentne 
i z reguły dobrze zarządzane – pracy do 
wykonania przez fundusze PE jest relatywnie 
niewiele. Teraz widzimy, że ten trend się 
trochę odwraca, można znaleźć przykłady 
delistingu właśnie ze względu na wspomnia-
ne urealnienie wycen. Co do wyjść przez 
IPO – żeby taka transakcja się opłacała, musi 
dotyczyć raczej dużej spółki. Ewentualnie być 
jedną z kilku rund finansowania działalności 
funduszu. Opłacalność wyjścia zależy też od 

kondycji rynku kapitałowego – akurat w tym 
przypadku jest odwrotnie niż z delistingiem 
– im drożej, tym lepiej.

Jak rządowe programy wspierania innowa-
cyjności oddziałują na branżę PE/VC?

Pamiętajmy, że w Polsce rynek funduszy 
prywatnych mierzony udziałem w PKB jest 
cały czas mały. Wciąż startujemy z niskiej 
bazy, jest dużo do zrobienia. Polski Fundusz 
Rozwoju ma bardzo ambitny program; 
jeżeli choć w części udałoby się powtórzyć 
to, czego dokonał Izrael, gdzie państwowe 
fundusze wspierały innowacyjność – dziś 
ten kraj jest jedną z najbardziej innowacyj-
nych gospodarek na świecie – moglibyśmy 
mówić o dużym sukcesie. Ale zauważmy, 
że wzmożona aktywność państwa w tym 
obszarze pobudza do działania przedsiębior-
ców prywatnych, którzy w masowy sposób 
zaczynają wpłacać pieniądze do funduszy 
wspierających innowacyjne spółki. Widzimy 
więc, że dzięki państwowym programom 
branża w naturalny sposób będzie się 
rozwijać, osiągać skalę. Widzę jednak dwa 
czynniki zagrożenia dla rozwoju pozytyw-
nego scenariusza. Pierwszy to brak kadr. We 
wspominanym Izraelu udało się sprowadzić 
do pracy wielu specjalistów z całego świata, 
głównie z USA. Potrzebujemy więc importu 
talentów, a na razie w Polsce widzimy raczej 
ich eksport. Poza tym musimy zainteresować 
funduszami PE/VC ekspertów, którzy do tej 
pory się nimi nie interesowali. Pamiętajmy, 
że ta branża tworzy ogromny ekosystem 
– musimy przestawić wszystkich jego 
przedstawicieli na tworzenie wartości.

Zaczęliśmy od ratingów i na ratingach 
skończymy. Ocena wiarygodności kredytowej 
kojarzy się z obligacjami. Co daje funduszom 
PE?

Dla agencji ratingowych to jedna z 
ciekawszych branż – możemy bowiem 
współpracować aż w trzech obszarach. Po 
pierwsze, nadawać rating samemu funduszo-
wi, dzięki czemu może on łatwiej pozyskać 
finansowanie na rynku dłużnym. Po drugie, 
oceniamy spółki portfelowe – dla każdego 
funduszu normalną rzeczą jest lewarowanie 
– wykorzystywanie możliwości spółek do fi-
nansowania działalności długiem. Po trzecie, 
same spółki dzięki temu, że mają rating, stają 
się rozpoznawalne na arenie międzynarodo-
wej – zyskują swego rodzaju paszport, bardzo 
przydatny w ekspansji zagranicznej.  JaM
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