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Wsparcie funduszy PEi1 VC pozwala
wskoczyC nawyzszy poziom

Swiat > [nwestujg w przedsigbiorstwa zroznych branziregionow, bedace naroznych etapach rozwoju.
Oprocz zastrzyku gotowki oferuja wiedze i doswiadezenie. Ich znaczenie systematycznie rosnie,

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

Historia rozwoju rynkow
finansowych na §wiecie jest $ci-
$le powiazana z kapitalem pri-
vate equity. Pierwszy tego typu
fundusz powstal po II wojnie
Swiatowej. American Research
and Development Corporation
zostal zalozony przez dzie-
kana Uniwersytetu Harvarda
oraz rektora Massachusetts
Institute of Technology. Mial
zacheca¢ amerykanski biznes
do inwestycji w gospodarke
USA. Skala $rodkéw, jakimi
dysponuja obecnie globalne
fundusze, dobrze obrazuje
tempo rozwoju tego rynku.

- W latach 8o. najwigkszy
fundusz PE, Kravis Roberts
dysponowal okolo 130 mln USD
aktywow. Obecnie szacuje sig,
ze wielko$¢ rynku PE dobija
do 5 bilionéw dolaréw — méwi
Tomasz Czechowicz, prezes
MCI Capital.

Nie tylko gotéwka

Praktyka pokazuje, ze
fundusze typu private equity
i venture capital inwestuja w
mocno zréznicowane firmy.
Nie ma réwniez reguly, jesli
chodzi o strukture inwestycji
- niektdre chea jak najszybciej
mie¢ pakiet kontrolny, inne
natomiast zadowalajg si¢
udzialami mniejszo$ciowymi.

opinie

Ich inwestycje utozsamiane
s3 najczeéciej z zastrzykiem
gotowki, ale w rzeczywisto$ci
fundusze wnosza do przejmo-
wanej spolki zdecydowanie
wiecej: wiedze, do§wiadczenie,
zasady ladu korporacyjnego i
cenne kontakty. Dzigki temu
pomagaja przedsigbiorstwom
rozwina¢ skrzydla i po kilku
latach (cho¢ zdarzajq si¢ inwe-
stycje zdecydowanie dluzsze)
wychodza z inwestycji. Czg¢sto
z solidnym zyskiem.

Moze to nastapi¢ przez
wprowadzenie spotki na rynek
publiczny (o tym, Ze nadal jest
to ciekawa opcja, $wiadczy
chociazby przyklad niedawnej
oferty publicznej Dino Polska
z portfela Enterprise Inve-
stors), pozyskanie inwestora
branzowego, finansowego
badz wykupienie akcji przez
pozostatych udzialowcéw lub

menedzeréw. Kazdyz funduszy
mawlasna polityke inwestycyj-
ng, ale mozna znalez¢ punkty
wspdlne. Na pewno fundusze
nie s3 inwestorami pasywnymi:
monitorujg wyniki finansowe
przejetej spoiki, moga uczest-
niczy¢ w przygotowywaniu
strategii, a takze deleguja swo-
ich przedstawicieli do jej wladz.

To jednak nie znaczy, ze od-
cinaja si¢ od dotychczasowych
wlasdcicieli i menedzerow.
Jak wynika z raportu KPMG,
w zdecydowanej wigkszo$ci
przypadkéw po wejéciu fun-
duszu do spdlki wlasciciel
lub wspotwlasciciel jest nadal
obecny w strukturach firmy. I
nie jest to obecno$¢ kurtuazyj-
na: fundusze cenia sobie wiedze
i doswiadczenie dotychczaso-
wych menedzeréw, bo wiedza,
ze bez dobrej znajomosci bran-
zy i zdobytego do$wiadczenia

nie da si¢ skutecznie walczy¢
z konkurencja.

Dla kazdego cos dobrego

Globalne fundusze inwestujg
z reguly w duze podmioty, ale
w polu zainteresowania ka-
pitalu PE sa tez firmy $rednie
i male, dopiero zaczynajace
swoja przygode z biznesem (tu
przede wszystkim aktywne sa
fundusze typuventure capital).

Pozyskany od funduszy ka-
pital firmy moga spozytkowa¢
na rozmaite cele i - co warte
podkreslenia — maja wigksza
elastyczno$¢ niz np. w przypad-
ku emisji akcji, gdzie poszcze-
gélne inwestycje musza by¢
drobiazgowo opisane w pro-
spekcie emisyjnym. Spolki,
ktore osiagnely juz dojrzalosc,
najczeéciej Srodki od inwestora
wydaja na dalsze finansowanie

wzrostu poprzez zwigkszenie
mocy produkeyjnych, rozwdj
oferty badz przejecia. Z kolei
spolki na wezesniejszym etapie
rozwoju moga pozyska¢ srodki
na rozwdj produktu badz na
marketing zwigzany z wpro-
wadzeniem go na rynek. Dla
mniejszych firm niekiedy jest
tobarieranie do przeskoczenia.

I'wreszcie fundusze angazuja
si¢ tez w spoiki w najmlodszym
stadium, dopiero opracowujace
swoj produkt badz ushuge, czyli
de facto w startupy. Statystyki
sq bezlitosne i potwierdzaja,
ze zdecydowana wigkszo$¢
milodych firm w ciggu dwoch
lat przestaje istnie¢. JeSli
korzystaja ze wsparcia profe-
sjonalnego inwestora, szansa
na przetrwanie tego trudnego
€zasu mocno roénie.

Promocja innowacyjnosci

Fundusze licza na wysoka
stope zwrotu, a taka moga
otrzymac, inwestujac w spoiki,
ktore dzialaja w szybko rosna-
cych branzach. Tym samym
mamy efekt sprzezenia zwrot-
nego - fundusze wyszukuja
najciekawsze podmioty dziala-
jace w perspektywicznych sek-
torach, a nastgpnie podmioty
te konsekwentne zwigkszaja
skale swojego biznesu, tworzac
warto$¢ dodang dlagospodarki,
a funduszom pozwalajac wyjs¢
z inwestycji z wysoka stopa
ZWIOtUL

Zrédlem wartosci dodane;
sa nie tylko duze koncerny,
ale rowniez sektor startupdw.
Wedlug Deloitte w2023 r. war-
to$¢ dodana wygenerowana
przez startupy w Polsce moze
wynieé¢ 2,2 mld zl.

Karuzela nabrata tempa

Zdaniem zdecydowane;j
wiekszo$ci przedstawicieli
funduszy PE ankietowanych
przez CMS obecny rok bedzie
si¢ cechowal podobnag aktyw-
noécig narynku transakcyjnym
do obserwowanej w 2016 r. lub
jeszczewyzsza. Jedynie 12 proc.
spodziewa si¢ spadku, podczas
gdyrok temu takg pesymistycz-
na opini¢ wyrazilo ponad 40
proc. badanych.

W ostatnim czasie byliSmy
$wiadkami kilku transakcji,
ktdére rozpalily wyobraznig
i podbily statystyki. Wiascicie-
la zmienila m.in. sie¢ sklepow
Zabka. Byla to najwicksza w
historii transakcja sprzedazy
spolki portfelowej z portfela
PE w Polsce (jej warto$¢ prze-
kroczyla1mldeuro). Strong ku-
pujacabytfundusz CVC Capital
Partners, a sprzedajaca Mid
Europa Partners. Kolejny przy-
klad to Allegro, ktére sprzedal
koncern Naspers. Transakcje
o wartos$ci ponad 3,2 mld USD
zrealizowaly wspoélnie fundu-
sze Cinven, Permira i MEP.
To najwigksza transakcja PEw
Polsceiregionie.

Tomasz Czechowicz
prezes MCI Capital i Private Equity Managers

Marcin Petrykowski

dyrektor zarzadzajacy w S&P Global Ratings

Rafal Wiza

partner, szef zespolu private equity w KPMG w Polsce

Fundusze inwe-

stycyjne PE/

VC to bardzo

wazny

element

sprawnie

funkcjonu-

jacego rynku

kapitatowe-

go. Najwiek-

sz3 wartoscia

takich inwestycji,
oczywiscie obok

zastrzyku nowego kapitatu,
jest wiedza i doswiadczenie,
jakie fundusze powinny
wnosic do spétek, w ktére
sie angazuja. Fundusze po-
wigzane z MCI Capital starajg
sie aktywnie angazowac w
rozwéj spétek portfelowych.
Umozliwia nam to duze
doswiadczenie, jakie
zdobylismy przez 18 lat
dziatalnosci w obszarze
gospodarki cyfrowej. Dzieki
temu poznalismy poszcze-
goblne rynki i branze. Z bliska
obserwowalismy trans-
formacje poszczegélnych
sektoréw i nauczylismy sie,
jak najlepiej przygotowywac
do niej firmy. Fundusze PE/
VC to cierpliwi inwestorzy.
Jestesmy skupieni na
ditugoterminowym budowa-

niu wartosci. To
dlatego tez
wyznacznikiem
sukcesu
spétek
portfelowych
nie zawsze
jest zysk,
ale wlasnie
tempo, w jakim
sie rozwijaja
i osiagajg postawione
przed nimi cele. W
modelu, w jakim prowadzone
sq nasze fundusze, chcemy
wpierac spétki dziatajace
w obszarze nowoczesnej
gospodarki, ale takze dac
szanse na zaangazowanie sie
w nie dodatkowym inwesto-
rom.
W Polsce obszar inwestycji
PE/VC w dalszym ciagu pozo-
staje relatywnie nieznany i w
szerokiej opinii uwazany za
stosunkowo ryzykowny. To
btedne podejscie. Podobnie
jak niestuszne jest traktowa-
nie funduszu PE w taki sam
sposéb, jak funduszy akcji,
ktére moga na biezgco zmie-
nia¢ swoje inwestycje, nie s
zaangazowane w budowanie
strategii spoltek i skupiajq sie
czesto na krétszej perspek-
tywie.

Okres ostatnich

kilkunastu

miesiecy pod

wzgledem

kierunku

oraz dyna-

miki wzrostu

byt niezwykle

korzystny

dla polskiego

rynku private

equity i venture

capital. Charakter
przeprowadzonych transak-
cji, zaréwno w odniesieniu

do skali, jak i pozycji
przedsiebiorstw, ktére w
nich uczestniczyly, $wiadczy
0 rosnacym znaczeniu tego
sektora w naszym kraju. Jest
to tym bardziej interesujace,
jesli poréwnamy mocna
kondycje rynku PE w Polsce z
sytuacja na rynku obejmuja-
cym swoim zasiegiem obszar
Europy, Bliskiego Wschodu
oraz Afryki, ktéry jako catosc
pod wzgledem liczby oraz
wielkosci transakcji nie moze
minionego roku zaliczyc

do udanych. Niepewnos¢,
ktéra dominowata w ujeciu
globalnym, nie tylko znalazta
swoje odzwierciedlenie na
rynkach finansowych, lecz
takze wplyneta na sentyment

inwestoréw
aktywnych w
sektorze PE.
Potencjalne
konsekwen-
cje zmian
zachodza-
cych zaréwno
w sferze
politycznej, jak
i gospodarczej
w istotnym stopniu
determinowaly nastroje
inwestycyjne w regionie. Jak
pokazuja analizy przygo-
towane przez S&P Global
Ratings, w poréwnaniu z
2015 r. wyrazny spadek
aktywnosci rynkowej odno-
towano zaréwno po stronie
zagranicznych funduszy
poszukujacych nowych
mozliwosci inwestycyjnych
w krajach obszaru EMEA,
jak i podmiotéw wywodza-
cych sie z tego regionu.
Jednak dla dalszego rozwoju
rynku istotniejsze jest to, ze
niekorzystna sytuacja, ktéra
moglismy do niedawna ob-
serwowac, od poczatku 2017
r. ulega znaczacej poprawie,
co pozwala przypuszczac,
ze okres wczesniejszego
spowolnienia nalezy juz do
przesztosci.

Sektor private

equity w Pol-

sce repre-

zentowany

jest obecnie

przez ponad

180 spétek

portfelowych

dziatajgcych

w réznych

branzach,

bedacych obecnie

w portfolio ponad

30 funduszy private equity.
Z roku na rok obserwujemy
coraz wiecej funduszy zainte-
resowanych naszym rynkiem
i aktywnie uczestniczacych
w jego ksztaltowaniu.
Zaréwno atrakcyjne
podmioty, jak i sukcesy
inwestycyjne szczegdlnie

z ostatnich kilkunastu
miesiecy przektadaja sie

na rosnace zainteresowanie
funduszy private equity
regionem Europy Srodkowo-
-Wschodhniej, a szczegdlnie
rynkiem polskim. Warto
odnotowac, ze nasz kraj
odpowiada obecnie za
ponad 50 proc. wszystkich
inwestycji w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej.
Szacujemy, ze spétki port-
felowe w Polsce zatrudniaja

obecnie ponad
100 tysiecy
oséb i osig-
gajg roczne
przychody
na poziomie
ponad
45 miliardéw
ziotych.
Warto odnoto-
wac, ze miniony
rok byt rekordowy
pod wzgledem wartosci
transakgcji private equity
w Polsce i przebit rok 2015
z wartoscig inwestycji na
poziomie ponad 800 milio-
néw euro.
Nalezy przy tym podkreslic,
ze wartosc¢ inwestycji typu
private equity w Polsce
w stosunku do produktu
krajowego brutto jest
nadal na poziomie nizszym
niz w innych krajach Unii
Europejskiej, co tym samym
wskazuje na spory potencjat
rozwoju tego rynku.
Niewatpliwie w najblizszych
latach znaczenie spétek
portfelowych w Polsce
wzrosnie jeszcze bardziej
i mozemy sie spodziewac
rosnacej, a moze nawet
rekordowej liczby
transakgcji.
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Slowniczek
ZWI”OtéW
zywanych
W ranzy
PE/NVC

M aniot biznesu - in-
westor indywidualny
zapewniajacy spolce
srodki finansowe, wiedze
i do$wiadczenie na wcze-
snym etapie rozwoju.

M buyout - transakcja,
podczas ktdrej spotka jest
odkupywana od obec-
nych udzialowcéw.

B commitment - zobowia-
zanie si¢ inwestora do
przekazania srodkéw na
konto funduszu PE/VC.

W due diligence - doglebna
analizaiocena wszyst-
kich obszaréw funkcjo-
nowania spolki, ktora
ma si¢ sta¢ przedmiotem
inwestycji.

M etapy finansowania
- wyroznia si¢ ich kil-
ka: faze zasiewu, startu,
anastepnie ekspansji.

M exit - wyjscie z inwe-
stycji. Moze przybieraé
formy, np. sprzedazy in-
westorowi branzowemu,
innemu funduszowi PE/
VC czy oferty publicznej.

M fundraising - zbieranie
$rodk6éw na utworzenie
nowego funduszu (np. od
inwestorédw indywidual-
nych, korporacyjnych czy
instytucjonalnych).

MW LBO (leveraged buyout)
-rodzaj wykupu, w kto-
rym cze$¢ Srodkéw na
przejecie spdiki pochodzi
z kredytu bankowego.

W MBI (management
buy-in) - wykup, podczas
ktdrego grupa zewnetrz-
nych menedzeréw
przejmuje spotke.

H MBO (management
buyout) - wykup, na
podstawie ktorego
menedzerowie spolki
przejmuja kontrole nad
nig lubjej czescia.

B mezzanine finance
- finansowanie o cha-
rakterze mieszanym,
laczace elementy dlugu
bankowego i kapitalu
wlasnego.
ZRODLO: PSIK

Private equity jest coraz wazniejszym
clementem naszej gospodarki

Polska > Spolkiz portfeli funduszy PEi VC daja prace dziesigtkom tysigey ludzii wypracowuja roczne
przychody rzedu kilkudziesieciu miliardow zlotych. Fundusze beda coraz aktywniejsze nanaszym
rodzimym rynku kapitalowym —zapowiadaja cksperci.

Polska jest najwazniejszym
rynkiem dla funduszy w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej.
Przypada na nas ponad polowa
wszystkich transakcji, podczas
gdynaszudzial wliczbie ludno-
Sci regionu i lacznym PKB jest
rzedu jednej trzeciej.

- Znaczenie funduszy PE/
VC w Polsce powinno rosnac,
szczegOlnie w stosunku doryn-
ku gieldowego, gdzie regulacje
staja sie na tyle restrykcyjne,
ze spolki rezygnuja z notowan
- méwi Dominik Niszcz, anali-
tyk Raiffeisen Brokers. Dodaje,
ze oszczgdnosci Polakéw sa
coraz wigksze i jednoczesnie
wzrastachec doalternatywnych
form inwestowania, w tym
takze do dlugoterminowych
inwestycji, co pozwala na opty-
mizm co do perspektyw branzy
private equity.

Problem z sukcesjg
rozkreca rynek

S&P podaje, ze w I kwartale
tegorokuinwestycje zagranicz-
nych funduszy private equity w
regionie EMEA (Europa, Bliski
Wschdd, Afryka) osiagnely
30,1 mld euro, cow poréwnaniu
z ostatnim kwartalem 2016 r.
jestwynikiem niemal dwukrot-
nie lepszym. W odniesieniu
do analogicznego okresu roku
poprzedniego, znaczaco - do
66,4 mln euro — wzrosla takze
$rednia wysoko$¢ przeprowa-
dzanych transakeji. W kontek-
Scie poprawy obserwowanej
w calym regionie Europy,
Bliskiego Wschodu oraz Afryki,
perspektywyrozwojurynku PE
w Polsce tym bardziej pozostaja
optymistyczne. Juz na podsta-
wie danych za I kwartal wida¢,
ze Europa Srodkowo-Wschod-
nia i Rosja zajmujg trzecia
pozycje, tuz za Wielka Brytania
i panstwami Beneluxu, pod
wzgledem warto$ci inwestycji
sektora PE w calym regionie.

Eksperci z S&P podkreslaja,
ze perspektywy dalszego roz-
woju rynku PE w Polsce wydaja
si¢ jeszcze lepsze, jesli wez-
miemy pod uwage urealnione
W ostatnim czasie wyceny pod-
miotéw, ktére moga znajdowaé
sie w obszarze zainteresowania
funduszy, duzy potencjal po-

prawy efektywnosci i rozwoju
biznesu polskich firm na ryn-
kach miedzynarodowych oraz
nasilajacy sie problem braku
sukcesji, z ktorym po ponad 25
latach od rozpoczecia trans-
formacji bedzie mierzy¢ si¢
coraz wieksza liczba wlascicieli
krajowych przedsigbiorstw.

Potrzebne wsparcie

W Polsce az 60 proc. wszyst-
kich bizneséw to firmy rodzin-
ne. Wytwarzaja okolo 40 proc.
PKB i odpowiadajg za prawie
dwie trzecie miejsc pracy - wy-
nikazraportu Grant Thornton.
Jak pokazuje praktyka, przed-
siebiorcy niejednokrotnie wolg
powierzy¢ swdj zawodowy
dorobek zycia profesjonalistom
z funduszy PE, niz sprzedac go
branzowemu konkurentowi.
Jakie czynniki wplywaja na
podjecie decyzji o wspolpracy
z funduszem PE?

Wedlug badan KPMG na
pierwszym miejscu jest goto-
wo$¢ do pozostawienia duzej
swobody w zarzadzaniu firma,

nastepnie zaufanie pomiedzy
funduszem a przedsigbiorca,
potem zainteresowanie kwestia
dlugofalowej strategii, a na ko-
lejnych miejscach wskazywano
m.in. posiadanie przez fundusz
miedzynarodowychkontaktéw.
Okazuje sig, ze wspdlpraca
z funduszami jest oceniana
bardzo dobrze. Ze wspomi-
nanego juz badania wynika,
ze jako ,;zdecydowanie pozy-
tywng” okreslilo jg ponad 70
proc. ankietowanych spdlek
portfelowych, a jako ,raczej
pozytywna” - 22 proc. Zaledwie
kilka procent wybralo odpo-
wiedz neutralng, a negatywnej
nie bylo Zadne;.
Przedstawiciele branzy PE,
z ktérymi rozmawiali$my,
wskazuja, ze bardzo waznym
wydarzeniem - patrzac z per-
spektywy globalnego rynku
PE/VC - bylo zaangazowanie
si¢ na nim nowych inwestoréw
instytucjonalnych, takich jak
uniwersytety, panstwowe fun-
dusze majatkowe czy fundusze
emerytalne. Trend ten widaé
juz od lat 9o. Jest dowodem na

dlugoterminowa perspektywe
funduszy i inwestoréw oraz
$wiadczy o bezpieczenstwie
zwrotéw z dobrze zarzadza-
nych projektow. Na rozwinie-
tych rynkach kapitalowych
wladnie ta grupa jest teraz
gléwnym dostawcg kapitalu na
inwestycje. W Polsce ten obszar
dzialalno$ci instytucji niestety
narazie prawie nie wystepuje.

Fundamenty sprzyjajg

- Uwazam, ze polska gospo-
darka ma dobre perspektywy
rozwoju i w najblizszych latach
powinna stabilnie rosna¢. Choé
trudno oczywiscie przewidywac,
co si¢ bedzie dzialo na innych
rynkach, bo to moze mie¢ bez-
posrednie przelozenie na
Polske - mowi Lukasz Waszak,
menedzer inwestycyjnywbiurze
Penty w Warszawie.

W portfelach funduszy PE/
VC aktualnie najwiecej jest
spolek z sektora technologii
informatycznych, mediéw,
telekomunikacji, produkcji
przemyslowej oraz dobr konsu-

menckich. Toréwniez te sektory
w najblizszej przysziosci beda
cieszyly sie najwiekszym zain-
teresowaniem kapitalu PE.

Fundusze s3 zrzeszone
w Polskim Stowarzyszeniu
Inwestoréw Kapitalowych,
ktérego celem jest ulatwianie
inwestycji, wspieranie roz-
woju sektora w Polsce i jego
reprezentacja. Obecnie do
PSIK nalezy 54 czlonkéw zwy-
czajnych - przedstawicieli firm
zarzadzajacych funduszami
venture capital i 65 czlonkéow
wspierajacych - firm dorad-
czych dzialajacych na rzecz
sektora.

Dotychczas fundusze PE/
VC zainwestowaly niebaga-
telng kwote rzedu 7 mld euro
w 1200 polskich spdélek. Na
koncie maj3 tez udane inwe-
stycje zagraniczne. Warta
odnotowania jest chociazby
niedawna sprzedaz czeskiego
lidera turystyki Invia.cz przez
fundusz MCI.TechVentures,
ktéry zrealizowal 11-krotny
ZWrot z zainwestowanego po-
czatkowo kapitalu.
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Fundusze PE, banki oraz domy
maklerskie potrafia zy¢ w symbiozie

Rynek kapitatowy > Akwizycje, finansowanie czy pomoc przy wyjsciu z inwestycji. To tylko niektore
obszary wspolpracy branzy private equity z podmiotami rynku finansowego.

Przemystaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

Co maja wspdlnego fun-
dusze private equity, banki
i domy maklerskie? Mogloby
sie wydawa¢é, ze niewiele.
Kazda z tych grup podmiotéw
operuje w innym segmencie
rynku finansowego, réznie
podchodzidoinwestycji, kazda
mainny akceptowalny poziom
ryzyka, zarabia na czym innym
ioczekuje innych stop zwrotu.
Szeroki rynek finansowy to
jednak system naczyn po-
laczonych. W efekcie drogi
zarzadzajacych funduszami
private equity, bankowcéw
oraz makleréw krzyzuja sie
nader czesto. Myli si¢ jednak
ten, kto sadzi, ze dochodzi
wtedy do walki. Podmioty
te potrafia wspdlpracowac
ikazdy z tej kooperacji potrafi
czerpac korzysci.

Wspélpraca ma sens

Tylko w teorii fundusze
private equity sa dla bankéw
i doméw maklerskich konku-
rencja. Praktyka rynkowa po-
kazuje, ze jest zupelnie inaczej.

Juz na etapie doboru spo6}-
ek do wspdlpracy interesy
poszczegdlnych segmentéw
rynku si¢ odmienne. Dane naj-
dobitniej pokazuja, ze trans-
akcje na polskim rynku PE to
przede wszystkim inwestycje
typu venture capital, czyli
w firmy na wczesnym etapie
rozwoju. Wedlug szacunkéw
tego typuinwestycje stanowily
w ostatnich latach ponad 60
proc. wszystkich transakcji na
rynku PE. Malo tego, z raportu
przygotowanego przez KPMG
wynika, ze w przypadku ryn-
ku venture capital w latach

FOT. A. BURAKOWSKI

2014-2015 najwazniejsze byly,
zarowno z uwagi na liczbe,
jak i na warto$c¢, inwestycje
w spélki typu startup. Tym
samym fundusze wypelniaja Najbardziej oczywista i
luke, obejmujac finansowa- najcze$ciej spotykana
niem grupe firm, ktéra dla jest wspolpraca przy
bankdéw jest zbyt ryzykowna, wyjsciach z inwestycji
a dla domoéw maklerskichjest za pos$rednictwem
na zbyt wezesnym etapie roz- gieldy lub sprzedazy
woju, by mysle¢ o emisjiakcjii do inwestora strate-
wprowadzaniu na gielde. gicznego, kiedy banki
Nieoznaczato,zefundusze doradzaja przy transakcji

gléwne obszary wspolpracy:
akwizycja, finansowanie,
wyjécie z inwestycji.

- Mozna identyfikowac trzy

JAS,

proc.

funduszy PE
deklaruje chec dalszych
inwestycji.

si¢ jednak w ciszy gabinetow
i niewiele oséb jest o nich
informowanych.
Znacznie wicksze zain-
teresowanie zazwyczaj
budzi natomiast moment
wyjécia funduszy private
equity z inwestycji. Nie-
rzadko przy tej okazji
fundusze wykorzystuja
rynek kapitalowy, a wiec
silg rzeczy réwniez na-
wigzuja blizsza wspolprace
z maklerami i bankierami.

biorcami byliby zaréwno inwe-
storzykrajowi, jak i zagraniczni,
wymaga odpowiednich relacji,
procesu oraz wieloletniego
dos$wiadczenia. Inwestorzy na
rynku gieldowym z definicji
poszukuja spélek o stabilnych
fundamentach, trwalym mo-
delu biznesowym i dobrych
perspektywach dalszego
wzrostu. Istnieje tu niemal
idealna zbieZnos¢ ze strategia
branzy PE na przygotowanie
spolek portfelowych do wyjscia.
Stad tak wysoki popyt i sukces
pierwszych ofert publicznych
tego typu podmiotéw, ktore
obserwowali$my w ostatnim
czasie na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie
- dodaje Petrykowski.

Dino ozywi rynek?

Ostatnim przykladem uda-
nej operacji sprzedazy akcji na
GPW przez fundusz PE byla
oferta publiczna Dino Polska.
Walory sprzedawal fundusz
Enterprise Investors, ktéry

private equity calkowicie od-
cinaja si¢ od sektora banko-
wego i rynku kapitalowego.

oraz nadzoruja jej egzekucje.
Kolejnym obszarem jest finan-
sowanie inwestycji, zaréwno

jest jednym z gléwnym dostar-
czycieli spélek na warszawska
gielde z branzy PE. O tym, ze

O ile bankom, z racji réznych
strategii kredytowych, trud-
no jest finansowac niektére
spoiki, tak o wiele latwiej jest
im wspiera¢ same fundusze
private equity. Raport KPMG
wskazuje, z¢ wigkszo$¢ fundu-
szy dobrze ocenia dostepnosé
finansowania dluznego. W
efekcie ponad 70 proc. nie ma
zadnych probleméw z jego
pozyskaniem. Jedna czwarta
wskazala, ze kapital dluzny
jest trudny do zdobycia, ale
mimo to obiecujace projekty
moga liczy¢ na odpowiedni
poziom finansowania. Jedynie
4 proc. badanych wskazalo,
ze finansowanie dluzne na
transakcje jest bardzo trudno
dostepne i stanowi istotne
ograniczenie w realiza-

cji inwestycji przez
fundusze. Pole do

dla funduszu przy zakupie
udzialéw w spdlkach, jak
i zapewnieniu finanso-
wania dla kupujacego
od funduszu. Trzecim
obszarem jest doradz-
two przy poszukiwaniu
celéw inwestycyjnych
oraz po$redniczenie w
zakupie spdlek notowa-
nych na GPW - méwi Jan
Rekowski, dyrektor w DM
PKO BP (wigcej w rozmowie
obok).

Bankierzy inwestycyjny
i przedstawiciele domow
maklerskich sg z branza
PE w stalym kontakcie.
Wielu odbywa z zarza-
dzajacymi funduszami
cykliczne spotkania,
na ktoérych prezentuja
liste spodlek, ktoérymi
potencjalnie moglyby

wspolpracy jest jed- by¢ zainteresowane fun-
nak zdecydowanie dusze private equity. Tego
szersze. typu spotkania odbywaja

pytania do... Pawta Borysa

prezesa Polskiego Funduszu Rozwoju

71

proc.

funduszy PE nie ma
probleméw
z finansowaniem
dtuznym.

200

min zi

zainwestowat w 2010 r.
w firme Dino fundusz

dobor

El. W2017 r. na GPW
sprzedat udziaty
za 1,65 mid zi.

Dobry bankier i makler
na wage ztota

- Niezaleznie od sposo-
bu wyjécia z inwestycji,
wskazane jest, by w ra-
mach tego procesu zda¢
sie na sprawdzonych
doradcow, m.in. bank,
dom maklerski i kance-

larie prawna, poniewaz
odpowiedniego
zespolu jest elementem,
ktéry przynosi wymierne
korzysci w trakcie przeprowa-
dzania transakcji. W sytuacji,
gdy fundusz zdecyduje si¢
wyjé¢ z inwestycji poprzez
gielde, rola oferujace-
go, wspolpracujacego

z instytucjami rynku
kapitalowego, pozostaje
kluczowa - méwi Marcin
Petrykowski, dyrektor
zarzadzajacy w S&P

Global Ratings. - Prze-
prowadzenie skutecznej

oferty publicznej, ktérej od-

mieliSmy do czynienia z nie
lada wydarzeniem, $wiadcza
zreszty liczby. Warto$¢ IPO
przekroczyla 1,6 mld z! i byla
to najwicksza oferta publiczna
spokki prywatnej od czasu ofer-
ty Alior Banku.

Oczywiscie jedna z waz-
niejszych zmiennych przy
podejmowaniu przez fundusze
private equity decyzji, czy
i ewentualnie kiedy sprzedac
walory spélki na gieldzie, po-
zostaje koniunktura. Jeszcze
w2015r.wskaliod1do 4 (gdzie
1 oznacza najbardziej prawdo-
podobna opcje, a 4 najmniej)
fundusze PE wystawily wyjéciu
z inwestycji przez IPO ocene
3. Sukces oferty Dino Polska,
a takze fakt, ze indeksy war-
szawskiej gieldy w skali roku
notuja dwucyfrowe stopy zwro-
tu, pozwala jednak wierzy¢,
ze dzieki branzy PE bankierzy
i maklerzy beda mieli sporo
pracy.©®

Kiedy mowa o branzy private equity,
a takze o rynku bankowym i kapitalowym,
méwimy o zupetnie réznych obszarach.
Czy sg one w stanie sie uzupelniac,
a moze i sobie pomagac?
Faktycznie, kiedy mowa jest
o private equity, mOéwimy o obszarze
prywatnym, w ktorym stawia sie
na aktywne inwestowanie. W
tym przypadku cz¢sto méwimy
takze o spdlkach, ktére naleza
do jednego wlasciciela, s3
przez niego zarzadzanie
i stawia on przed firma
konkretne wyzwania.
Nie traktowalbym tego
jednak jako konkurencji
dla sektora bankowego czy
tez kapitalowego, w ktorych
dominuje pasywne inwe-

stowanie. Obszary te dzialaja na zasadzie
komplementarnosci.

Jak pan rozumie te komplementarnosé?

Uwazam, ze branza private equity potrze-
buje silnych bankéw, domow
maklerskich i rynku kapitalowego.

Moéwimy bowiem o sektorach, ktére wspol-
pracuja w wielu obszarach. Z jednej strony
jest to segment bankowo$ci inwestycyjnej,
rozumianej takze poprzez rynek fuzji i
przejeé, z drugiej jest to gielda, ktdra jest dla
funduszy private equity jedna z opcji wyjscia
z inwestycji.

O tym, Ze nie s to tylko puste slowa,
$wiadczy chociazby przyklad Enterprise
Investors, ktory wigkszo$¢ swoich spdlek
portfelowych wprowadza na gielde.

To doskonale pokazuje, jak obszar prywatny
z publicznym si¢ uzupelniaja i potrafia
wspdlnie czerpaé korzysci z tej wspolpracy.

A czy nasz rynek kapitatowy jest na tyle
rozwiniety, jest nim na tyle kapitatu, zeby dla
branzy private equity gielda byta pierwszym
wyborem przy wyjsciu z inwestycji?

Osobiécie uwazam, ze nasz rynek kapitalowy
igielda s3 na tyle rozwiniete, Ze spelniaja
wladnie taka role. Z drugiej strony trzeba tez
pamietad, ze w kontekscie decyzji podejmowa-
nych przez zarzadzajacych funduszami private
equity nie bez znaczenia jest takze koniunk-
tura gieldowa. Jesli ta sprzyja, to z pewnoscia
fundusze PE beda chetniej korzystaly z gieldy.
I'wlasnie w tym momencie mamy do czynienia
z taka sytuacja. Ostatnie kilka miesigcy na war-
szawskiej gieldzie to okres dobrej koniunktury,
ktéra zostala wykorzystana przy okazji oferty
publicznej akcji Dino Polska. Kiedy natomiast
sytuacja rynkowa nie sprzyja, naturalne jest
to, ze fundusze private equity beda chetniej
szukaly innych drég wyjscia z inwestycji. ©® prr
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Gdy méwimy o branzy private equity oraz
o bankach i domach maklerskich, to mozemy
pomyslec, ze raczej s3 to dla siebie konku-
rencyjne segmenty rynku. Zamiast bowiem
szukac finansowania z sektora bankowego
czy z rynku kapitatowego, spétki dostajg je
od funduszy. Czy faktycznie domy makler-
skie i fundusze PE to konkurencja?
Teoretycznie mogloby tak by¢, jednak my
tak tego nie odbieramy. Praktyka rynkowa po-
kazuje, Ze jest wrecz przeciwnie. Uwazam, ze
branza private equity, a takze banki oraz domy
maklerskie - czy tez, méwiac szerzej, rynek
kapitalowy — doskonale si¢ uzupelniaja. Spoki,
ktére znajduja sie w orbicie zainteresowan
funduszy private equity, ktore szukaja Zrodet
finansowania, cz¢sto s postrzegane jako zbyt
ryzykowne dla systemu bankowego badz tez
nie sa jeszcze na takim etapie rozwoju, by
mys$le¢ o wprowadzeniu ich na warszawska
gielde. Nie da si¢ ukry¢, ze fundusze private
equity oczekuja wigkszych stop zwrotu, wigc
moga zaakceptowac wyzsze ryzyko i sa w sta-
nie zainwestowa¢ wigksze kwoty w konkretne
projekty. Dlatego nie traktowalbym sektora
private equity jako konkurencji. My bardziej
si¢ uzupelniamy, niz konkurujemy.

Uzupetniacie, ale w jakich doktadnie
obszarach?

Mozna identyfikowac trzy gléwne obszary
wspOlpracy: akwizycja, finansowanie, wyjscie
z inwestycji. Najbardziej oczywista i najcze-
$ciej spotykana jest wspolpraca przy wyjsciach

FOT. MAT. PRASOWE

WYWIAD | JAN REKOWSKI

z dyrektorem w biurze transakgji rynku kapitatowego DM PKO BP rozmawia Przemystaw Tychmanowicz

Fundusze PE to wiarygodny partner

z inwestycji za posrednictwem gieldy lub
sprzedazy do inwestora strategicznego,

kiedy banki doradzajg przy transakeji oraz
nadzoruja jej egzekucje. Kolejnym obszarem
jest finansowanie inwestycji, zarowno

dla funduszu przy zakupie udzialow w
spolkach, jak i zapewnieniu finansowania dla
kupujacego od funduszu. Trzecim obszarem
jest doradztwo przy poszukiwaniu celow
inwestycyjnych oraz posredniczenie w zakupie
spolek notowanych na GPW. Podsumowujac,
mozemy nawet stwierdzi¢, ze banki korzystaja
na wspolpracy z funduszami PE, poniewaz

te ostatnie akceptuja wigksze ryzyko niz
inwestorzy gieldowi i banki, a przy wyjsciu

z inwestycji niejednokrotnie podmiot, w ktéry
zainwestowal fundusz PE, stanowi bardzo
dobrg inwestycje dla inwestoréw gieldowych
oraz jest wiarygodnym partnerem dla bankdéw.

Co to oznacza?

Obecno$¢ funduszu private equity w spélce
daje bankom duzy komfort. Sektor bankowy
ma bowiem wtedy do czynienia z podmiotem,
ktory jest zarzadzany przez wysoce kompe-
tentne osoby, doskonale rozumiejace biznes
imajace okreslony plan i cele. Zazwyczaj
fundusze PE przeprowadzaja bardzo drobia-
zgowe badanie due diligence, dzigki czemu
doskonale orientuja si¢ w sytuacji spoki.
Czesto fundusze private equity po dokonaniu
inwestycji wspieraja spolki w rozwoju poprzez

dostarczenie im dodatkowego know-how, sta-
raja si¢ takze nadac¢ im nowe tempo rozwoju.
Dla bankdéw jest to swego rodzaju gwarancja
jakosciiz pewnoscig rozmowy o finansowaniu
bankowym w takich przypadkach sa zdecydo-
wanie latwiejsze.

A co z domami maklerskimi?

Tak jak wspomnialem, rolag doméw
maklerskich jest przede wszystkim doradztwo
w procesie wyjécia z inwestycji poprzez rynek
kapitalowy. Dla funduszy private equity
gielda jest bowiem jedna z opcji zmniejszenia
swojego zaangazowania w dany podmiot —i to
brana pod uwage w wigkszos$ci przypadkow.
Zdarza sie tez tak, ze fundusz na biezaco
prowadzi réwnolegle proces szukania nowego
inwestora, jak i rozwaza potencjalne upublicz-
nienie firmy. OczywiScie ostateczna decyzja,
czy zdecydowac si¢ na wyjécie przez gielde,
jest wypadkowa réznych czynnikéw, jednak na
naszym rynku bez problemu mozna znalez¢
przyklady, w ktérych fundusze PE z powo-
dzeniem wykorzystywaly gielde do realizacji
swoich celow. Nie trzeba zreszta daleko ich
szukac. Przykladem moze by¢ chociazby
ostatnia oferta publiczna Dino Polska, ktéra
zakonczyla si¢ sukcesem zaréwno po stronie
sprzedajacych, jak i kupujacych.

Czy z perspektywy domu maklerskiego
rozmowy z funduszami PE, ktére chca wyjsc

z inwestycji poprzez gielde, s3 trudniejsze
niz te, ktére prowadzicie ze zwyczajnymi
przedsiebiorcami, ktérzy chca upubliczni¢
firme?

Na pewno funduszy PE nie trzeba przeko-
nywac do gieldy. Jest to dla nich naturalna
droga, chociaz niejedyna. Jest to o tyle kom-
fortowa sytuacja, ze nie trzeba im tlumaczy¢,
jakie sg zalety, a takze jakie wymagania stawia
przed nimi rynek. Z drugiej strony s to
jednoczeénie bardzo wymagajacy partnerzy.
Maja juz do$wiadczenie w tego typu opera-
cjach. Fundusze PE dbaja, aby zarzady spolek
wychodzacych na rynek byly odpowiednio
wyedukowane i przygotowane do procesu
IPO. Z drugiej strony fundusze PE dosko-
nale orientuja si¢ w biezacej koniunkturze
gieldowej i wycenie spélek poréwnywalnych,
tak wiec prowadzenie procesu czgsto wymaga
zaangazowania wigcej niz jednego banku i
dostosowania si¢ do wigkszych wymagan.

Wspomniat pan, ze nie brakuje przyktadéw
transakcji, w ktérych fundusze PE korzystaty
z GPW przy wyjsciu z inwestycji. Czy mozna
sie spodziewac, ze tego typu operacji bedzie
jeszcze wiecej?

Rynek funduszy PE w Polsce wcigz sie
rozwija, dodatkowo dobra koniunktura
gieldowa na pewno sprzyja temu, aby to
branza private equity byla dostarczycielem
nowych firm na warszawski parkiet. Juz teraz

na rynku pojawiaja si¢ sygnaly, ze tego typu
operacji moze by¢ naprawde sporo.

Czy fundusze PE, szykujac sie do wyjscia z in-
westycji poprzez rynek kapitatowy, rozwazajg
zwykle catkowite wyjscie z inwestycji, czy
jednak preferujg stopniowe zmniejszanie
zaangazowania w spétke?

To w duzej mierze zalezy od tego, ile dany
fundusz ma udzialéw w spdlce. Patrzac na
dotychczasowa praktyke rynkowa, mozna po-
wiedzie¢, ze kiedy fundusz ma ponad 50 proc.
udzialéw w firmie, to prawdopodobnie bedzie
on wychodzil z niej stopniowo. Kiedy ma
mniej niz polowe akcji, raczej preferowane jest
calkowite wyj$cie z inwestycji.

Kiedy fundusz sprzedaje jedynie czesé¢
akcji, mamy jednak do czynienia z ryzykiem
dodatkowej podazy.

Zgadza si¢. Inwestorzy bardzo czgsto
zakladaja - zreszta slusznie - ze wcze$niej
czy pézniej fundusz bedzie cheial sprzedac
kolejne pakiety akcji. Warto jednak zwrdci¢
uwage, ze nawet w takiej sytuacji spoki sa
w stanie si¢ rozwijac i generowaé naprawde
przyzwoite stopy zwrotu dla inwestoréw.
Pamig¢tajmy bowiem, Ze tym s3 zaintereso-
wane takze same fundusze, ktore zostaja w
akcjonariacie.

A czy catkowite wyjscie funduszu z inwestycji
nie jest z kolei sygnatem, ze wiecej z tej
spotki nie uda sie wycisngc?

Faktycznie rynkowa legenda glosi, ze
kiedy fundusz chce calkowicie wyj$¢ z
inwestycji, to robi tzw. window dressing
iwyciska ze spolki, ile si¢ da. Nie jest to
jednak prawda. Fundusze private equity
caly czas dzialaja na rynku i wiedza, ze jesli
faktycznie zastosowalyby taka taktyke,
to przy kolejnej transakcji beda malo
wiarygodnym partnerem i nikt nie zechce
kupic od nich akcji sprzedawanej spoiki.
Branza PE musi wigc mys$le¢ przyszio$ciowo
i dawa¢ inwestorom warto$¢. Moim zdaniem
czesto jest tak, ze fundusze sprzedaja akcje,
doskonale zdajac sobie sprawe, ze w danej
spolce jest jeszcze potencjal.

Dlaczego wiec decyduija sie na wyjscie
Z inwestycji?

Fundusze private equity mys$la w nieco
innych kategoriach. Ich oczekiwana stopa
zwrotu jest zdecydowanie wyzsza niz oczeki-
wana stopa zwrotu inwestorow gieldowych.
Moéwimy bowiem o graczach, ktdrzy czesto
realizujg agresywna polityke inwestycyjna,
maja duzy apetyt na ryzyko, ale tez sporo
oczekuja. Poza tym trzeba pamigtac, ze
kazdy fundusz ma okre$lony ,,czas zycia”.
Spelnienie odpowiednich warunkéw skutkuje
wyjéciem z inwestycji i wtedy znowu zaczyna
si¢ szukanie nowych ciekawych podmiotéw,
w ktére mozna zainwestowa¢. To napedza nie
tylko branze PE, ale tez rynek kapitalowy.
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Europa Srodkowo-Wschodnia
powoli nadrabia dystans do liderow

Finansowanie > Pod wzgledem rozwojurynku PE/VC Polska wcigz wyraznie ustepuje takim krajom jak
Luksemburg, Dania, Finlandia czy Hiszpania. Prognozy na przyszlos¢ moga jednak napawac¢ optymizmem.

Przemystaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

Rynek private equity i ven-
ture capital w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej wcigz
jest stosunkowo mlody.
Dystans do nadrobienia do
znacznie bardziej rozwinigtych
rynkéw w Europie Zachodniej
wciaz jest jeszcze spory, jednak
prognozy dla regionu mog3
napawaé optymizmem. Szcze-
golna role w rozwoju branzy
PE i VC moze odegra¢ Polska,
ktéra w Europie Srodkowo-
-Wschodniej jest kluczowym
rynkiem.

Nadrabianie dystansu

Z danych zebranych przez
KPMG wynika, ze w 2015 r.
warto$¢ inwestycji private
equity siegnela w Polsce
0,19 proc. PKB. Natle innych
krajow naszego regionu
wynik ten moze robi¢ wra-
zenie. Kroku Polsce prébuja
dotrzymaé Wegry, jednak
réznica dzielgca te kraje jest
wyrazna. W przypadku We-
gier warto$¢ inwestycji PE

w stosunku do PKB wynosila
0,15 proc.

Z jednej strony dominujaca
pozycja Polski wregionie moze
by¢ powodem do zadowolenia,
z drugiej jednak nasz wynik
blednie w zestawieniu z euro-
pejska czoléwka.

W przypadku lidera, Luk-
semburgu, mowa jest o warto-
$ci inwestycji na poziomie 1,25
proc. PKB. W przypadku Danii
bylo to 0,63 proc., a Finlandii i
Hiszpanii 0,5 proc. Jednocze-
$nie autorzy raportu KPMG
wskazuja, ze perspektywy
przed Polska i innymi rynkami

regionu sa naprawde dobre.
»Panstwa wchodzace w sklad
regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej charakteryzuja
si¢ nieslabnacg atrakcyjnoscia
dlainwestoréw z calego $wiata.
Obszar ten jest jednym z szyb-
ciej rozwijajacych sie regionow
nakontynencie. Zjednej strony
wyro6znia go sprzyjajace do pro-
wadzenia biznesu §rodowisko,
a z drugiej strony stabilny po-
pytwewnetrzny przyczynia si¢
do systematycznego rozwoju”
- czytamy w raporcie. Autorzy
wskazuja jednocze$nie, ze
Polska, jak i caly nasz region,

ma jeszcze duze mozliwos$ci
rozwoju. ,PKB per capita
w Polsce i pozostalych kra-
jach CEE jest wciaz znacznie
mniejszy niZ $rednia unijna.
Dazenia spoleczenstw Europy
Srodkowo-Wschodniej do
zniwelowania tej dysproporcji
pozostaje waznym motorem
ich rozwoju gospodarczego.
Wiele panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej réwniez
w przyszioécibedzie korzystac
z atutéw, ktére umozliwily
im wyjatkowo szybki rozwdj
gospodarczy w ciagu ostatnich
25 lat: dobrze wyksztalconej,

azarazem stosunkowo niedro-
giej sily roboczej, proinwesty-
cyjnej polityki gospodarczej,
wspierania innowacyjnosci
oraz szybko rozwijajacej sie
infrastruktury” - podkreslaja
eksperci KPMG.

Polska i Wegry na czele

Przedstawione wnioski nie
tylko dobrze wréza rynkowi
private equity, ale i venture
capital. Ten ma jeszcze wigksza
droge do przebycia. Z raportu
przygotowanego przez Polski
Fundusz Rozwoju wynika, Ze
calkowita wielko$¢ inwestycji
venture capital w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej
W 2015 r. wynosila lacznie 84
min euro. Bylo to 2,2 proc.
Iacznych inwestycji VC w calej
Europie. Z kolei przecigtna
warto$¢ inwestycji venture
capital w naszym regionie
wyniosla 0,38 mln euro. Dla
Europy ta $rednia to 1,3 min
euro. Dominujacymi krajami
w regionie sa Wegry i Polska,
w przypadku ktérych wielko$é
inwestycji venture capital wy-
nosila w 2015 r. odpowiednio
prawie 25 mIn euro oraz 20 mln

euro. Podobnie sytuacjawygla-
daw odniesieniu do liczby firm
finansowanych przez fundusze
venture capital. Na Wegrzech
bylo ich 57, a w Polsce 62. Oba
tekraje lacznie odpowiadaja za
prawie polowe wszystkich firm
finansowanych przez venture
capital w2015 1. we wszystkich
krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej.

Fundusze funduszy

Oddzielna kategorig¢ stano-
wig tzw. fundusze funduszy,
ktére inwestujg nie w same
spoiki, ale wlasnie w fundusze
VC. Réwniez w tym obszarze
panstwa naszego regionu maja
juz pewne do$wiadczenie.
W 2016 r. Polski Fundusz
Rozwoju uruchomil platforme
PFR Ventures. Zarzadzane
przez nia fundusze maja na
celu wlasnie inwestycje na
rynku VC. Na Slowacji mozemy
znalez¢ z kolei Slovak Invest-
ment Holding, a na Wegrzech
Széchenyi Venture Capital
Fund, czyli fundusz specja-
lizujacy sie w finansowaniu
przedsigbiorstw, réwniez na
etapie startupow.

27 czerwca 2017, wtorek
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Firmy z branzy I'T na celowniku
funduszy private equity oraz venture capital

Inwestycje > Nowoczesne technologie juz teraz odgrywaja kluczowe znaczenie przy inwestycjach branzy PE i VC. Zakladajac,
ze caly rynek funduszy bedzie nadal rosl, rowniez zainteresowanie segmentem I'T powinno si¢ zwigkszac.

Spektrum inwestycji fun-
duszy private equity, a takze
venture capital jest niezwykle
szerokie. Branza PE/VE z racji
tego, ze w portfelu zazwyczaj
ma kilka spdlek, wprowadza
wzycie zasade, ze ,,nie wklada
sie wszystkich jajek do jedne-
go koszyka”. Tak jak jednak i
w innych segmentach rynku,
réwniez w branzy PE i VC
mamy do czynienia z pewnymi
trendamiimodami. Te, jak si¢
okazuje, w ostatnim czasie sa
Scisle powiazane z transfor-
macja cyfrows, z jaka mamy
do czynienia.

Branza IT ma wziecie

- Kiedys fundusze PE kom-
pletnie nie interesowaly sie
branza digital. To si¢ zmieni-
lo. Ta cze¢s¢ rynku zaczela by¢
bardzo istotna. Wzroslo tez
znacznie branzy medycznej,
ciggle istotne znaczenie ma
branza spozywcza, zar6wno w
obszarze produkcji, jak i dys-

opinie

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

Boom na coraz to nowsze
rozwigzania technologiczne
oraz szeroko rozumiang bran-
z¢ IT trwa wigc w najlepsze.
Z danych zebranych przez

106 min euro

KPMG wynika, Ze najwigkszy
udzial w inwestycjach PE pod
wzgledem ilo$ci ma sektor
rozumiany jako ,komputery
i elektronika uzytkowa”.
Udzial tej grupy podmiotow
winwestycjach PE stanowilw
2015 1. ponad 20 proc. Z roku
narok ro$nie takze znaczenie
ustug dla biznesu. Te pod

wzgledem ilo$ciowym odpo-
wiadaja juz za 16 proc. aktyw-
nosci funduszy private equity.
Mocno trzymaja si¢ takze
firmy dzialajace w branzy
technologii informacyjnych,
mediachikomunikacji. Udzial
tej grupy w rynku stanowi 11
proc.

VC tez maja ulubiencéw

Trendy te potwierdzaja
zresztg informacje na temat
aktywno$ci funduszy ventu-
re capital. Z danych zebra-
nych przez Polski Fundusz
Rozwoju wynika, Ze w latach
2015-2016 w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej bran-
za VC inwestowala gléwnie

w tzw. sektor software,
czyli w najwigkszym skrdcie
producentéw oprogramo-
wania. Tak bylo chociazby
w Czechach, gdzie w oma-
wianym okresie mieliSmy
do czynienia z siedmioma
inwestycjami tego typu. Taki
sam wynik zanotowala réw-

miejscu ex aequo znalazla
si¢ branza specjalizujgca
si¢ w oprogramowaniu na
urzadzenia mobilne, a takze
e-commerce. Tutaj mieliémy
w ciagu lat do czynienia z 14
inwestycjami.
Zainteresowanie szeroko
rozumiang branza IT oraz

- O ich atrakcyjnosci
decyduje relatywnie szybki
model monetyzacji klienta,
efektywno$§¢ operacyjna
oraz duzy potencjal wzrostu
poprzez organiczng skale,
ale i budowanie partnerstw
z tradycyjnymi graczami,
takimi jak banki i firmy

wyniosta w 2016 r. wartosc inwestycji w branze IT,
ktore zostaty przeprowadzone przez globalne fundusze
private equity w naszym kraju.

niez Slowacja. Z racji skali
calego rynku VC w Polsce
tych inwestycji bylo jeszcze
wigcej. W latach 2015-2016
kategoria software odpowia-
dala za 26 inwestycji branzy
VC. Na drugim miejscu zna-
lazla sie branza Healtcare. W
tym przypadku mowa jest o
21 inwestycjach. Na trzecim

nowymi rozwigzaniami tech-
nologicznymi przez zaréwno
fundusze private equity, jak i
venture capital nie jest wiel-
kim zaskoczeniem dla Marci-
na Petrykowskiego, dyrektora
wagencji ratingowej S&P. Jak
podkresla, popularnos¢ tego
typu podmiotéw zwigzana
jest zkilkoma czynnikami.

ubezpieczeniowe - podkre-
$§la Petrykowski. Moda na
nowoczesne rozwigzania z
branzy IT raczej szybko nie
minie. Biorac pod uwage
fakt, ze branza PE i VC wciaz
w Polsce ma potencjal do
rozwoju, nietrudno domysle¢
sig, jakimi projektami bedzie
glownie zainteresowana.

Marcin Petrykowski

dyrektor zarzadzajacy w S&P Global Ratings

Maciej Cwikiewicz

wiceprezes, PFR Ventures

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

Czy mozna poréwnywac fundusze PE/VC
dziatajace w Polsce z tymi, ktére dziatajg
w regionie? Czy mamy w tym przypadku do
czynienia z tymi samymi graczami?

Polska jako wazny kraj w regionie przyciaga
uwage inwestoréw private equity. Zdecydowa-
na wigkszo$¢ funduszy PE obecnych w Polsce
to inwestorzy, ktérzy szerzej inwestuja w re-
gionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE)
czy Europie. Trudniej znalez¢ przypadki
funduszy, ktére zaczynaly dzialalno§¢ w Pol-
sce, by rozwing¢ sie na skale ponadregionalna.
Przykladem takiego sukcesu jest MCI, ktdre
pod koniec XX wieku zaczynalo jako typowy
fundusz lokalny, ktéry w kolejnych latach
przeistaczal sie¢ w fundusz o coraz wigkszym
znaczeniu, stajac si¢ nastgpnie funduszem
o zasiegu regionalnym, a dzi$ dzialajgcym jako
fundusz europejski.

Skad fundusze PE w regionie pozyskuja
kapitat na dziatalnos¢?

Tacy inwestorzy jak MCI czy wywodzace si¢
z Czech fundusze Penta i Rockaway korzystaja
gléwnie z lokalnych zrddel finansowania. Sa
tez fundusze, ktore dzialaja w regionie CEE
w oparciu o zrddla kapitalu, takie jak Euro-
pejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski
Fundusz Inwestycyjny (EIF) i réZne mie-
dzynarodowe instytucje finansowe. Wyrdz-
niamy tez fundusze o zasiegu europejskim
i globalnym, zwykle z centralami w Londynie,
ktdre dzialaja w formie przedstawicielstw czy
oddzialéw w Europie Srodkowo-Wschodniej
zlokalizowanych w Warszawie, majecej status
najwiekszego rynku w regionie.

Duzo méwi sie, ze branza PE w Polsce
przezywa rozkwit. Jak jest w innych krajach
regionu?

Polska ma najwiekszy rynek konsumencki
w regionie i moze si¢ pochwali¢ silnym
wzrostem gospodarczym. Dodatkowo nasza
gielda przestala przewarto$ciowywac wiele
polskich przedsigbiorstw, co doprowadzito
do wzrostu atrakcyjnoéci funduszy PE jako
metody pozyskiwania kapitalu na rozwdj.

FOT. MAT. PRASOWE

To wszystko sprawilo, Ze w ostatnim czasie
Polska rzeczywiscie stala si¢ najatrakcyjniej-
szym rynkiem private equity w regionie.
Patrzac na udzial warto$ci inwestycji
funduszy PE w PKB kraju, Polska mocno
odstaje od reszty stawki. Np. w poréwnaniu z
Wielka Brytania wskaznik ten jest w naszym
kraju o ponad polowe nizszy. Jednak sytuacja
w nastepnych latach moze si¢ dynamicznie
zmieniac za sprawa Brexitu. Dojdzie do
relokacji funduszy typu buyout, na czym straci
Wielka Brytania, ktora do tej pory miata niskie
ryzyko polityczne, gospodarcze i byla druga co
do wielkosci gospodarka w Unii Europejskie;j.
Wiele wskazuje na to, Ze najwigkszym tego
beneficjentem beda emerging markets, czyli
region CEE, a najwi¢kszy udzial bedzie mie¢

Polska. Londyn jako dotychczas preferowane
miejsce do realizowania inwestycji typu
buyout po prostu bedzie traci¢ na znaczeniu.

Najlepszym dowodem na to, ze nasz rynek
staje sie coraz bardziej dojrzaly, jest reali-
zacja w ostatnich miesigcach dwoéch duzych
transakcji z udzialem globalnych funduszy,
czyli sprzedazy Allegro i Zabki.

Czy podejscie inwestycyjne funduszy
dziatajgcych w regionie jest takie samo jak
w Polsce? Szukajg tych samych tematéw,
interesujg sie tymi samymi branzami?

W Polsce, jesli chodzi o rozwdj sceny
startupowej, bardzo aktywne jest panstwo.
Jest natomiast duzo niezagospodarowanego
potencjalu w obszarze spdlek na etapie
wzrostu (growth stage). Warto podkresli¢, ze

w naszym kraju nie brakuje ciekawych spdlek
na tym etapie rozwoju. Przykladem sg tu takie
firmy jak DocPlanner czy LiveChat, ale réw-
niez portfelowe spélki MCI: Answear, Morele
czy Frisco. Ograniczeniem natomiast jest
mala podaz kapitalu dla tego typu transakcji.
Lokalnie dziala tylko jeden lub moze dwa fun-
dusze inwestujace na tym etapie rozwoju firm.
Jednym z nich jest wlasnie MCI. Natomiast
aktywno$¢ w obszarze buyout potwierdzaja
weczesniej wspomniane transakcje.

Jak zmienito sie na przestrzeni lat
podejscie do inwestycji? Zmienily sie branze,
ktérymi interesuja sie PE? Co jest teraz ,,na
topie"?

Kiedy$ fundusze private equity kompletnie
nie interesowaly si¢ branza digital. To si¢
zmienilo. Ta cze$¢ rynku zaczela by¢ bardzo
istotna. Nanasze szcze$cie MCI od poczatku
istnienia buduje swoja przewage rynkowa na
specjalizacji w inwestycjach w sp6iki techno-
logiczne, co dzi§ mocno procentuje. Wzroslo
tez znaczenie branzy medycznej, ciggle istotna
jest branza spozywcza, zardwno w obszarze
produkeji, jak i dystrybucji. Sa tez segmenty
rynku, ktdérych istotno$¢ maleje. Fundusze
PE mniej interesujg si¢ np. tradycyjna branza
finansowg i tradycyjna branza TMT (technolo-
gie, media, telekomunikacja). PRT

cv

Tomasz Czechowiczjest przedsi¢biorca
0d1985r.O0d ponad 20 lat inwestor Venture
Capital/Private Equity. Zalozyciel, partner
zarzadzajacy oraz prezes w MCI Capital -
jednym z czolowych europejskich funduszy
private equity specjalizujacym si¢ winwe-
stycjach wnowe technologie oraz cyfryzacje.
Czechowicz jest absolwentem Politechniki
Wroclawskiej, UE we Wroclawiu oraz
programu Executive MBA SGH w Warszawie
iUniversity of Minnesota. PRT

Duz3 szansa dla rozwoju rynku

PE i VC w Polsce sg inwestycje

w przedsiebiorstwa, w ktérych

DNA wpisane jest wykorzy-

stywanie nowoczesnych

technologii celem transfor-

magcji tradycyjnych modeli

biznesowych, z zatozeniem

ich skalowania i ekspansji

miedzynarodowej. Modele te

stajg sie szczegdlnie atrakcyjne

teraz, gdy digitalizacja odciska piet-

no na kazdej dziedzinie naszego zycia

i dziatalnosci. Zgodnie z analizami S&P Global
Ratings w okresie ostatnich 15 lat sektorem
gospodarki cieszacym sie w Europie Srodko-
wo-Wschodniej i Rosji najwiekszym zaintereso-
waniem funduszy PE byla branza IT, ktéra pod
wzgledem liczby przeprowadzonych inwestyciji
zajmuje pierwsze miejsce w regionie. W latach
2002-2016 zrealizowano ich ponad 1200,

co pokazuje zaréwno wielkos¢, jak i potencjat
dalszego wzrostu tego segmentu rynku.

W 2016 r. wielkos¢ inwestycji w branze IT,
ktére zostaly przeprowadzone przez globalne

fundusze PE, osiggneta w naszym
kraju 106 min euro, co odpowiada
22 proc. transakcji w tym
sektorze w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Mocno rozwija sie
tez ekosystem innowacyjnych
przedsiebiorstw wykorzystuja-
cych nowoczesne rozwigzania
technologiczne rozwijane
celem zmiany funkcjonowania
tradycyjnej branzy finansowej
i segment ten stanowi coraz ciekawszy
cel inwestycyjny dla funduszy PE i VC
w naszym kraju. Jestesmy swiadkami rewolucji
cyfrowej na rynku ustug finansowych, w ktérej
udziat biorg nie tylko przedstawiciele bankéw,
ale takze podmioty, ktére do niedawna nie byly
zwigzane z tym sektorem gospodarki. Firmy
dziatajgce w branzy fintech oraz insurtech,
tworzace i wykorzystujgce w modelach
biznesowych takie technologie cyfrowe jak
big data, sztuczna inteligencja, peer-to-peer,
oferuja ciekawy potencjat inwestycyjny dla
branzy PE/VC zaréwno w Polsce, jak i na rynku
globalnym. PRT

Rynek startupéw nie jest jeszcze

w Polsce duzy, np. w relacji

do PKB wartosc transakcji

raportowanych na tym rynku

jest istotnie mniejsza od

sredniej dla krajéw UE. Jednak

w najblizszych latach nalezy

sie spodziewac znacznego

przyspieszenia. Wynika to

przede wszystkim z rosnacej

liczby akceleratoréw dla startu-

péw, otwieranych przez zagraniczne
koncerny centréw R&D, czy coraz

wiekszej swiadomosci rodzimych przedsie-
biorcéw inwestujgcych w centra badawcze
i nowe technologie. Zmian nalezy spodziewac
sie rowniez na polskich uczelniach, ktére
dysponujg liczng kadra i sSrodkami, jednak
do tej pory nie komercjalizowaty zbyt wielu
wynikéw badan naukowych.

Aby te tworzace sie nowe startupy nie
ginely na etapie pomystéw lub prototypéw,
niezbedny jest réwniez sprawnie dziatajacy
rynek venture capital, na ktérym mozna
pozyskac finansowanie.

PFR Ventures uruchamia kolejne
fundusze kapitatowe, ktére
beda finansowaly wlasnie
rozwéj nowo powstajacych
przedsiebiorstw. Lacznie
z kapitatem prywatnym
bedzie to 3,7 mid zt do
zainwestowania w kolejnych
pieciu-osmiu latach. Co
wazniejsze, inwestycje beda
przeprowadzane na zasadach
rynkowych przez profesjonalne
zespoly zarzgdzajace, ktére nie tylko
bed3 uczestniczy¢ w zyskach z inwestycji,
ale takze beda ponosic ryzyko inwestycyjne,
gdyz beda musialy inwestowaé czes¢
swoich oszczednosci w kazdg inwestycje.
To zapewni wlasciwa selekcje projektéw
inwestycyjnych oraz wsparcie merytoryczne
dla startupéw ze strony zespotéw zarza-
dzajacych w formule tzw. smart money.
Mamy nadzieje wkrétce zobaczy¢ wiecej
Jjednorozcéw" (powstalych ze startupéw
firm o wartosci powyzej 1 mld USD - red.)
pochodzacych z Polski. PRT
FOT. MAT. PRASOWE (2)
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Wsparcie funduszy to nie tylko
zastrzyk gotowki dla firmy

Finansowanie > Znalczicnic odpowiedniego funduszu i sam proces transakeji moze by¢ sprawg
skomplikowang -zwlaszcza dla podmiotow mniej doswiadezonych. Z pomocg przychodza doradey.

Andrzej Patasz
andrzej.palasz@parkiet.com

Specyfika polskiej gospo-
darki, w ktorej dominuja male
i $rednie firmy, powoduje, ze
to gléwnie nimi zaintereso-
wane s3 dzialajace na polskim
rynku fundusze private equity.
Jednak wybor przez firme od-
powiedniego funduszu PE nie
jest prosty. Warto tez pamie-
taé, ze nie oznacza on jedynie
wsparcia finansowego.

Pomoc w ekspansji

Jak analizuje Rafal Wiza,
partner oraz szef zespolu pri-
vate equity w polskim oddziale
KPMG, krajowy rynek PE roz-
wija si¢ bardzo dynamicznie
od kilkunastu lat. - Wyrazne
ozywienie, ktére przyniost
2015 rok, utrzymalo si¢ w roku
kolejnym, kiedy warto$¢ inwe-
stycji kapitalowych w spdiki
znajdujace si¢ w Polsce prze-
kroczyla 3,2 mld zl. Tak dobre
wyniki oznaczaja, ze Polska
jest zdecydowanym liderem
w Europie Srodkowo-Wschod-
niej pod wzgledem rozmiaru
rynku - szacuje Wiza.

Jak przyznaje, rosnaca ak-
tywnos¢ funduszykapitalowych
powoduje zwigkszone zaintere-
sowanie rozwijaniem biznesu
we wspolpracy z tego typu
instytucjami. — Jako ze istnieje
wiele sytuacji, ktére niejako wy-
muszajg znalezienie inwestora,
ktory wspomoglby ekspansje
firmy, fundusze kapitalowe
staja cie coraz popularniejszym
adresem, pod ktdry pukaja zain-
teresowani - twierdzi Wiza.

Fundusze maja kontakty

Najczestszym powodem
sklaniajacym dana firme do
poszukiwania inwestora jest
potrzeba zastrzyku finansowe-
go czy tez wsparcia do$wiad-
czeniem w ekspansji poprzez
akwizycje, ktore ulatwilyby
dalszy jej rozwoj.

- Motywacja do siggnigcia po
wsparcie kapitalowe moze by¢
np. che¢ ekspansji poprzez kon-
solidacje innych podmiotéw, np.
gdy firma dziala w rozdrobnio-
nej branzy i trudno jej osiagnac
Znaczacy wzrost organiczny
- wyjasnia Wiza. Dodaje, ze po
wsparcie kapitalowe siegaja
takze firmy, ktére maja pomyst
na udana inwestycje¢, jednak
brakuje im pieniedzy, aby prze-
ja¢ inny podmiot, czesto bedacy
rynkowym liderem. Podobna
sytuacja wystepuje, gdy grupa
menedzerow chce wykupié¢
spolke, ktorg zarzadza.

- Nalezy mie¢ jednak na
uwadze, ze wsparcie funduszy
PE/VC nie ogranicza si¢ jedy-
nie do zastrzyku finansowego,
ale moze réwniez wplywac na

pytania do... Rafata Wizy

partnera oraz szefa zespotu private equity w KPMG w Polsce

sposob funkcjonowania firmy
—zaznacza Wiza. Jak przyznaje,
nowy inwestor wnosi do firmy
$wieze spojrzenie, pomaga wy-
pracowac ulepszong strategie
i rozwigza¢ problemy, ktore
utrudnialy jej rozwdj. - Jako ze
fundusze kapitalowe dysponuja
bardzo dobrg siecia kontaktow
0s6b z réznych branz, sa w sta-
nie wzmocnic kadre zarzadza-
jaca spolki, w ktora inwestuja.
W zwiazku z tym inwestora
PE/VC poszukuja czesto firmy,
ktérych wlasciciele otwarci s3
na nowe pomysly - tlumaczy
Wiza.

Inng grupa poszukujacg
wsparcia funduszy PE/VC sa
inwestorzy, ktdrzy chca si¢ wy-
cofaézprzejetej firmy, poniewaz
nie spelnia onaich oczekiwan.

- Sytuacja ta moze dotyczy¢
np. polskiej spotki wechodzacej
w sklad migdzynarodowej grupy
kapitalowej. Wsparcie funduszy
PE/VC moze okazac si¢ takze
konieczne wsytuacji, gdy szybko
trzeba znalez¢ nabywece, ponie-
waz urzad antymonopolowy
blokuje transakcje, nakazujac

odsprzedaz czesci biznesu
—zdradza Wiza.

Rézne formy wsparcia

Zdaniem Krzysztofa Pietrzy-
ka, dyrektora w grupie Deal
Advisory w KPMG w Polsce,
istnieje wiele modeli bizneso-
wych, wktérych zaangazowanie
inwestora kapitalowego jest
kluczowe, aby firma osiagala
satysfakcjonujacy wzrost i
pozycje rynkowa. - Jednak
znalezienie odpowiedniego
funduszuisam proces transakeji
moze by¢ sprawa skomplikowa-
ng, szczegOlnie dla mniej do-
$wiadczonych i dysponujacych
ograniczonymi zasobami graczy
—ostrzega. W zwiazku z tym, jak
mowi Pietrzyk, warto rozwazy¢
zaangazowanie niezaleznego
doradcy, ktéryposiadadoglebna
znajomo$¢ rynku, do$wiadcze-
nie oraz wiedzg, jak funkcjonuja
fundusze private equity.

- Wsparcie profesjonalisty
pomoze uniknac¢ bleddw,
zaoszczedzi czas oraz wskaze
potencjalne czynniki ryzyka,

ktére moga mie¢ wplyw na
wycene spOlki. Zwazywszy
na fakt, ze kazdy fundusz ma
swoja specyfike, tzn. interesuja
go wybrane sektory, struktura
przedsigbiorstw czy wielko$¢
transakcji, szeroko zakrojone
poszukiwania inwestora na
wlasng r¢ke moga okazad sie
stratg czasuisrodkéw - stwier-
dza Pietrzyk. Wyjasénia, ze
rozlegla siatka kontaktéw, jaka
dysponuja niezalezni doradcy,
pozwala trafi¢ bezposrednio
do odpowiedniej osoby.- Warto
réwniez podkresli¢, szczegdlnie
w przypadku duzych transakeji,
ktore byly ostatniowidoczne na
polskim rynku, Ze najwieksze
firmy doradcze maja oddzialy
w wielu krajach, co umozliwia
znalezienie odpowiedniego
zagranicznego funduszu spoza
naszego regionu - dodaje Wiza.

Dobre dla MSP

Fundusze private equity od
dawna stanowig wazng cze$¢
polskiego biznesu. - Spektaku-
larne inwestycje w ostatnich

latach, takie jak przejecia plat-
formyaukcyjnej Allegro czy sieci
sklepéw Zabka, daly sygnal, ze
fundusze kapitalowe sa gracza-
miwagi ciezkiej, dysponujacymi
kapitalem i do$wiadczeniem,
ktdére moze zasili¢ najwigksze
przedsiebiorstwa - twierdzi
Wiza.

Jednak specyfika polskiego
rynku to male i §rednie firmy
ito one stanowig gléwny obiekt
zainteresowania obecnych
na polskim rynku funduszy.
- Wspolpraca z funduszami
koncentruje si¢ na dynamicz-
nym rozwojubiznesu, wktérym
- jezeli oczywiscie jest taka
che¢¢ - byli wlasciciele moga
dalej uczestniczy¢, gdyz zakres
zaangazowania funduszu jest
przedmiotem indywidualnych
ustalen. Z pomoca odpowied-
niego doradcy, ktéry bedzie
nawigowal procesem inwesty-
cji, wykorzystujac swoje do-
$wiadczenie i kontakty, szanse
na szczesliwe doprowadzenie
do osiagnigcia porozumienia i
podpisaniaumowyrosna - pod-
sumowuje Wiza.

W jaki sposéb wiasciciele
prywatnych firm, ktérzy
poszukujg wsparcia kapi-
talowego, moga znalezé
odpowiedni fundusz private
equity, ktéry zainwestuje
w ich firme i bedzie stuzyt do-
swiadczeniem w jej dalszym
rozwoju?

Odpowiedni dobér funduszu
jest sprawa kluczowa, aby
wspdlpraca pomiedzy
inwestorem a biznesmenem
byla owocnaidobrze sig
ukladala. Wedlug badania prze-
prowadzonego przez KPMG
w Polsce w zeszlym roku az
72.proc. whascicieli firm, ktérzy
zdecydowali si¢ na partnerstwo
zfunduszem PE, bylo zadowo-
lonych ze wspolpracy, a ponad
polowa stwierdzila, ze zaufanie
do funduszu byla czynnikiem
wplywajacym na decyzje
o sprzedazy udzialéw. Dobdr
odpowiedniego funduszu
wymaga doglebnej znajomosci
rynku i wiedzy na temat tego,
czym s3 one zainteresowane
ijakajestich specjalizacja.

Ze wzgledu na wielko$¢
transakcji fundusze kapita-

lowe mozna podzieli¢ na trzy
grupy: inwestujace od 5do 25
mln euro, od 25 do 100 mIn
euro i powyzej 100 mln euro.

‘W KPMG mamy zespo6t
dedykowany wspolpracy z
funduszami private equity,
skladajacy si¢ z partneréw
specjalizujacych si¢ w zakre-
sie doradztwa transakcyjne-
go, wycen, podatkow i audytu.
Dos$wiadczony zespél KPMG,
ktéryuczestniczyl w wielu
transakcjach PE na polskim
rynku, znajacy wiekszo$¢ tego
typu funduszy operujacych
w Polsce, jest w stanie bardzo
szybko stworzy¢ krotka liste
potencjalnych inwestoréw.
Nasza wiedza i do$wiadcze-
nie pozwalaja na obiektywna
oceng, ktéry z funduszy,
biorac pod uwage specyfike
firmy, branzy czy ludzi w
zarzadzie, jest najbardziej
odpowiedni do zawiazania
partnerstwa.

Jak wiasciciel biznesu moze
wzmochi¢ swojg pozycje
negocjacyjna, gdy zdecyduje
sie na partnerstwo z fundu-
szem kapitalowym?

Rynek PE w Polsce jest
gléwnie rynkiem tzw. transak-
cji pierwotnych, co oznacza,
ze fundusze kupuja udzialy
bezposrednio od wlascicieli.
Klientami KPMG jest wielu
wiascicieli firm rodzinnych,
mamy zatem do$§wiadczenie
we wspolpracy z nimi i jeste-
$my w stanie zrozumiec¢ ich
oczekiwania w stosunku do
inwestora. Przede wszystkim
jednak nasza znajomos¢ ryn-
ku private equity, transakcji
M&A (fuzjiiprzejec) oraz
mnoznikow warto$ciowych
pozwala ocenié potencjalng
warto$¢ przedsigbiorstw.
Dzigki temu wiemy, w
jaki sposéb poprowadzic¢
proces transakcyjny w celu
maksymalizacji wartoéci dla
wiasciciela.

Jaka jest rola dotychcza-
sowego wiasciciela spétki po
transakgc;ji?

Wielu biznesmendéw, szcze-
gélnie tych, ktdérzy rozwijali
firme od podstaw, ma do niej
emocjonalne podej$cieinie
chce si¢ rozstawac, traktuje
firme jak wlasne dziecko.

Nalezy podkresli¢, ze fun-
dusze PE sa doéc elastyczne,
jezeli chodzi o ustalenie roli
wlaéciciela juz po transakcji.
Wiele funduszy jest w

stanie zaakceptowac pakiet
mniejszo$ciowy, jezeli spotka
ma duzy potencjal wzrostowy.
Wigkszo$¢ funduszy celuje
jednak w pakiety kontrolne

Z 0pCj3 pozostawienia
wlaéciciela w firmie. Jest to o
tyle korzystne rozwiazanie, ze
z jednej strony byly wlasciciel
otrzymuje oczekiwang cene
za cze$¢ swojego przed-
sigbiorstwaijednocze$nie
nadal uczestniczy, aktywnie
lub biernie, w jego dalszym
rozwoju ikorzysta z wyge-
nerowanej przy wspolpracy

z funduszem dodatkowej
wartosci przy sprzedazy, a

ta, jak pokazuje doswiad-
czenie, jest znaczaca. Celem
funduszu jest maksymalizacja
warto$¢ spotkii w okresie
kilku lat (zazwyczaj pigciu)
odsprzedazy jej ze znacznym
zyskiem, ktorego cze$¢ bedzie
nalezala takze do wladciciela
mniejszo$ciowego. PAAN

FOT. MAT. PRASOWE
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Dorozmowy
z Inwestorem warto si¢
dobrze przygotowac

Rozw6j > Przeprowadzenic przez firme konsultingowa analizy
spolki przygotowujacej sic do pozyskania inwestora zwigksza
jej wiarygodnos¢ w oczach kupujacego. To takze wigkszy
komfort podczas negocjacii z funduszem.

Okazuje sig, ze wsparcie do-
radcy nie ogranicza si¢ jedynie
dowyboru odpowiedniego fun-
duszu, do drzwi ktérego warto
zapuka¢. Firmykonsultingowe
oferuja sprzedajacym uslugi,
pozwalajace zorientowac sig,
jaki jest aktualny stan spéiki.

Wsparcie w negocjacjach

- Analizy tego typu, zwane
raportami vendor due dili-
gence, podejmuja kwestie
interesujace kupujacego, sku-
piajac si¢ na podstawowych
czynnikach kreujgcych war-
tos¢ oraz gléwnych ryzykach,
ktére moga byc problemem
przy zawieraniu transakcji
- wyjasnia Rafal Wiza, partner
oraz szef zespolu private equity
w polskim oddziale KPMG.
Przeprowadzajaca analizy
firma potwierdza np. popraw-
no$¢ danych w dokumentach
spokki i jej sprawozdaniach, co
oznaczawicksza wiarygodno$é
woczachkupujacego i pozwala
skrécié czas potrzebny do sfi-
nalizowania umowy.

- Co wigcej, przeprowadzo-
naanaliza dostarcza informacji
wlascicielowi firmy poszukuja-
cej inwestora, na co powinien
zwréci¢ uwage i co moze
by¢ problematyczng kwestig
w czasie negocjacji sprzedazy
pakietu akcji funduszowi
- twierdzi Wiza. Podkre$la, ze
dzigki temu wlasciciel firmy
jest w stanie odpowiednio
przygotowac si¢ do rozmow
badz wyeliminowaé czynniki
ryzyka, podnoszac szanse na
wyzsza wycene spotki. - Odpo-

wiednio przygotowany raport
zostaje zaakceptowany przez
zarzaditrafia do potencjalnych
inwestoréw zainteresowanych
spoika. Biorac pod uwage
fakt, ze firmy doradcze maja
doswiadczenie we wsparciu
zaréwno jednej, jak i drugiej
strony transakcji, wiedzg one,
naco fundusze zwracajg uwage
przy analizowaniu potencjalu
spoiki. Wezesniejsze przepro-
wadzenie takiego przegladu
pozwala sprzedajacemu
mie¢ kontrole nad procesem
i gwarantuje, Ze nie bedzie on
zaskoczony w czasie negocjacji
- podsumowuje Wiza.

Wyzsze standardy

Mariusz Baginski, radca
prawny oraz wspolnik w kance-
larii Krzysztof Rozko i Wspdl-
nicy, zastrzega, ze w kazdym
przypadku préby pozyskania
inwestora w postaci fundu-
szu PE/VE nalezy si¢ liczy¢
z gruntownym i szczegdlowym
badaniem prawnym, podatko-
wym i finansowym przedsie-
biorcy, ktére ma stwierdzi¢
i wyeliminowa¢ ewentualne
nieprawidlowos$ci. - Zakon-
czone z sukcesem badanie
due diligence pozwala zwykle
przejs$¢ stronom do finalnych
negocjacji dotyczacych zasad
zaangazowania funduszu PE/
VC w firme - zaznacza Bagin-
ski.

Podkreéla, ze w tym za-
kresie niezwykle wazne jest,
aby w sposéb prawny zagwa-
rantowa¢ przedsigbiorcy
przeplyw od funduszu PE/VC

tzw. smart capital, w szcze-
gblnoéci w zakresie wsparcia
merytorycznego i kontaktéw
biznesowych. - Fundusze PE/
VC wprowadzaja do dzialalno-
$ci firm podwyzszone wymogi
w zakresie ladu korporacyjne-
go, sprawozdawczosci, con-
trollingu i ograniczania ryzyka
dzialalno$ci.

Porzadek korporacyjny

- Gdy proces transakcji
wchodzi w bardziej zaawan-
sowang faze, niezalezni
doradcy maja mozliwos¢ dal-
szego wsparcia sprzedajacego,
szczegllnie w kwestii spraw
prawnopodatkowych - méwi
Anna Sinczuk, partner w dzia-
le doradztwa podatkowego
wKPMGw Polsce. Wyjasnia, ze
kompetencje firm konsultingo-
wych w tym zakresie skupiaja
si¢ na wskazaniu rekomenda-
cji co do ustrukturyzowania
transakcji, pelnej obsludze
prawnej, pomocy w sprawach
administracyjnych, wsparciu
ksiggowym poprzedzajacym
sprzedaz, analizie konse-
kwencji prawno-podatkowych
transakcji oraz dokonaniu
stosownych rozliczen.

- Ponadto dalsze wsparcie
moze obejmowacé przygo-
towanie procedur majacych
na celu okreslenie optymal-
nego sposobu przeplywu
informacji niezbednych do
dokonywania okresowych
rozliczen podatkowych oraz
uporzadkowania wszelkich
spraw korporacyjnych - pod-
powiada Sinczuk. PAAN

opinie

Mariusz Baginski

radca prawny, wspdlnik w kancelarii Krzysztof Rozko i Wspdlnicy

Fundusze PE/VC s3a podstawo-

w3 opcja do rozwazenia dla
przedsiebiorcéw poszuku-

jacych zrédet finansowania

kapitatu podwyzszonego

ryzyka. W tym obszarze

mtode innowacyjne przed-

siebiorstwa, bedace w fazie

zalazkowej lub wczesnego

rozwoju, od kilku juz lat moga

liczy¢ na zainteresowanie

funduszy PE/VC, ktére korzystaja

w swoich inwestycjach ze wsparcia

ze srodkéw publicznych. Dla przyktadu
mozna wskaza¢ wygasajacy juz program
wsparcia Krajowego Funduszu Kapitatowego
czy program JEREMIE, ale takze startujace
wiasnie w nowej perspektywie finansowej
UE srodki z Polskiego Funduszu Rozwoju.
Srodki publiczne na wsparcie inwestycji

w male i srednie przedsiebiorstwa maja

w zalozeniach zmniejszyc tzw. luke kapi-
tatowa w finansowaniu tego ryzykownego
sektora, w praktyce zas powoduja zwiekszo-
na podaz kapitatu podwyzszonego ryzyka.
Przedsiebiorcy poszukujacy kapitatu pod-
wyzszonego ryzyka niewatpliwie powinni te
sytuacje wykorzystaé i w pierwszej kolejnosci
skierowaé swoje kroki wlasnie do funduszy

PE/VC, korzystajacych ze wsparcia
publicznego. Majac na uwadze,
ze fundusze PE/VC koinwestu-
jace z partnerem publicznym
w ramach programéw
rzgdowych uzyskujg szereg
preferencji od tego partnera
publicznego, w szczegélnosci
w zakresie ograniczenia ryzyka,
to warunki, jakie otrzymuje
przedsiebiorca, mogg by¢ w takiej
sytuacji korzystniejsze niz przy
klasycznej transakgcji z udziatem wyltacz-
nie srodkéw prywatnych.
Z angazowaniem taczonych $rodkéw
funduszy PE/VC i Srodkéw publicznych
wiaze sie jednak wiele niespotykanych
w innych transakcjach wymogéw, ograniczen
i zakazéw - ogélnie rzecz ujmujac, zwigza-
nych z traktowaniem pozyskanych srodkéw
jako quasi -pomocy publicznej. Istotng
rolg doradcy prawnego jest w tym zakresie
zbudowanie kompetencji przedsiebiorcy
do respektowania tych wymogéw
i ograniczen. Przygotowanie prawne
przedsiebiorcy do pozyskania takiego
kapitatu czesto musi sie zaczac diugo przed
rozpoczeciem negocjacji z funduszem
PE/VC. PAAN, FOT. MAT. PRASOWE

Krzysztof Konopinski

partner inwestycyjny, zarzadzajacy funduszem MCI.CreditVentures

Rola zewnetrznych doradcéw w

procesach M&A jest bardzo

wazna. Szeroko korzysta

z nich zaréwno strona

kupujaca, jak i sprzedajaca.

Nawet w przypadku

funduszy, takich jak nasze,

gdzie inwestycje najczesciej

zwigzane sg z gospodarka

cyfrowa, inwestujemy w

rézne modele biznesowe i dosy¢
zréznicowane branze w ramach

sektora. Doradcy sg pomocni przy

ocenie trendéw i potencjatu danych obszaréw
gospodarki i wspieraja niezaleznym spojrze-
niem dang transakcje.

Dla funduszy private equity kluczowym mo-
mentem zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym
jest faza przedtransakcyjna i strukturyzacja
samej transakcji. Dlatego tez wszystkie
transakcje poprzedzone sg badaniami due
diligence. Dotycza one takich obszaréw, jak

finanse, prawo, podatki, operacje.
Czasami takze samego modelu
biznesowego czy produktu lub
ustugi. | tu wlasnie wazna role
odgrywaja doradcy oferujacy
tego typu wsparcie. W zwigzku
z dosy¢ duza nieregularnoscia
wystepowania transakcji
oraz ré6znymi potrzebami w
zaleznosci od ich specyfiki,
ekonomicznie nieuzasadnione
bytoby utrzymywanie dedykowanego
zespotu przez fundusz.
Trzeba tez pamietac, ze doradcy s réwniez
zrédtem dobrej jakosci tzw. deal flowu (doptyw
propozycji inwestycyjnych - red.). Potrafig
dopasowac potencjalne cele do strategii
konkretnego funduszu, z ktérym wspélpracuja.
Caly proces transakcyjny wspiera takze fakt, ze
posiadaja oni czesto wypracowane wczesniej
relacje z przedsiebiorca czy spétka poszukuja-
c3 finansowania. PAAN, FOT. MAT. PRASOWE
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Dobry doradca przy fuzjach
i przejeciach jest na wage zlota

Biznes > Coraz wigkszy ruch na polskim rynku private equity i venture capital skutkuje wzrostem
popytuna uslugi doradeze 7 zakresu prawa, podatkdw czy audytu.

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

Rodzimy sektor M&A dojrze-
Wwa, czego przejawem jest jego
profesjonalizacja. Z badania,
ktére przeprowadzilo KPMG
wérdd funduszy PE, wynika, ze
jakos¢ otrzymywanych ofert
inwestycyjnych si¢ poprawia.
Potencjalne spdlki portfelowe
s3 coraz lepiej przygotowane i
majg jasno sprecyzowane stra-
tegie. Ro$nie tezwiedza firmna
temat sposobu funkcjonowania
podmiotéw z sektora PE/VC.

Fundusze i przedsigbiorcy
siggaja po rady doradcéw,
dzigki czemu udaje si¢ zmini-
malizowa¢ poziom ryzyka w
zawieranych transakcjach. Jest
toszczegolnie istotne wobliczu
coraz wiekszego skomplikowa-
nia biznesu: gros firm dziala
na zagranicznych rynkach i
wchodzi w sklad zlozonych
grup kapitalowych.

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 zwigksza si¢ szansana
to, Ze przeznaczy on swoje §rod-
ki na dobrze wybrane aktywo, a
po zalozonym czasie wyjdzie z
inwestycji, osiagajac atrakcyjna
stope zwrotu. Doradca przepro-
wadza analizy rynkowe, opra-
cowuje materialy informacyjne
oraz identyfikuje potencjalne
mozliwo$ci inwestycyjne. Na-
stgpnie pomaga zrealizowaé
wybrang transakcje, przy czym
jegorolawcale nie musi si¢ kon-
czy¢ w tym miejscu, ale moze
trwacé przez dluzy okres, az do

pytania do... Krzysztofa Rozki

z zatozycielem, wspélnikiem i radcg prawnym w kancelarii Krzysztof Rozko i Wspdlnicy rozmawia Katarzyna Kucharczyk

momentu wyj$cia funduszu z
inwestycji.

Doradcy pomagaja takze
drugiej stronie - czyli wladci-
cielom firm. Znajacich sytuacje
i wiedzac, czego oczekuja (czy
szukaja inwestora aktywnego
czy pasywnego, jakiej kwoty
si¢ spodziewaja), sa w stanie
zaproponowac im najbardziej
korzystne dla nich opcje, a
nastepnie prowadza za reke
przy negocjacjach i przy skom-
plikowanym procesie finalizacji
transakcji, co szczegdlnie dla
prywatnych przedsigbiorcéw
ma niebagatelne znaczenie.

Czas na inwestycje

Eksperci oczekuja dalszego
wzrostu zaangazowania kapita-
luVC/PEw Polsce. Podkreslaja,
ze z jednej strony zjawisko to
spowodowane jest nabieraniem
do$wiadczenia w zarzadzaniu
takim kapitalem przez lokalne
grupy menedzeréw. Natomiast
z drugiej strony mamy do czy-
nieniaz postepujaca akumulacja
kapitalu. Jego koszt jest teraz
relatywnie niski i z tego punk-
tu widzenia to dobry czas na
zwigkszenie zaangazowania w
polskie aktywa. Eksperci wska-
zuja réwniez, ze w pewnych

segmentach, w szczegdlnosci
w zakresie inwestycji w male
i $rednie przedsigbiorstwa,
kapital PE zyskuje szerokie
wsparcie od instytucji pu-
blicznych, takich jak wcze$niej
Krajowy Fundusz Kapitalowy, a
teraz Polski Fundusz Rozwoju.
Istotne $rodki przeznaczone
na wspieranie inwestycji w
MSP posiadaja takze instytucje
samorzadowe, ktére poszukuja
jako koinwestoréw wiasnie
funduszy PE/VC. Nie do prze-
cenienia jest tez rola anioléw
biznesu, czyli zamoznych oséb
prywatnych, ktére najczesciej

przy wspdludziale funduszy
PE/VC angazuja swoje srodkina
inwestycje, shuzac takze wiedza
i do$wiadczeniem. Eksperci sa
przekonani, ze takich transakeji
bedzie coraz wigcej.

- Naszym zdaniem obec-
na sytuacja gospodarcza w
Polsce sprzyja dokonywaniu
restrukturyzacji istniejacych
inwestycji, jednocze$nie jest
to dobry czas do przeprowa-
dzania nowych transakcji na
niedoszacowanych jeszcze
aktywach - komentuje Krzysz-
tof Rozko, radca prawny w
kancelarii Krzysztof Rozko i
Wspdlnicy. Zaznacza przy tym,
ze niezbedne jest odpowied-
nie przegotowanie struktury
prawnej takiego procesuw celu
maksymalnego zabezpieczenia
intereséw klienta.

Jak pokazuje praktyka,
sklad konsorcjum doradczego
zalezy przede wszystkim od
rozmiaru aktywa, ktdérego
dotyczy transakcja. Przy tych
najwiekszych potrzebni moga
by¢ m.in. doradcy finansowi,
prawni, podatkowi, zajmujacy
si¢ szacowaniem ryzyk ubezpie-
czeniowych czy nawet wyceng
nieruchomosci.

FOT. MAT. PRASOWE

Na czym polega rola dorad-
céw prawnych w transakcji z
udziatem funduszy PE/VC?

Ma z reguly charakter
wielowymiarowy oraz wymaga
specjalistycznej wiedzy prawni-
czej, doswiadczenia i zaanga-
zowania. Doradcy zazwyczaj
towarzysza funduszom od
pierwszych chwil ustalania
podstawowych warunkow
potencjalnej inwestycji. Majac
nauwadze przecietny trzy-pie-
cioletni horyzont inwestycyjny,
przedmiotem uzgodnienia
musza by¢ scenariusze udzialu
funduszu przez caly ten
okres. W zalezno$ci od etapu
danejinwestycji kluczowe
do uregulowania sg nie tylko
zasady ladu korporacyjnego, ale
takze efektywne zarzadzanie
projektem, az po opracowanie
strategii wyjscia z inwestycji.

Jednym z kluczowych zadan
jest m.in. badanie prawne
przedsiebiorcy, ktérego
bedzie dotyczyta inwestycja.

W tym przypadku od dorad-
cow oczekuje si¢ kompleksowe;j
obslugi. Niewystarczajaca
bedzie analiza z punktu widze-
nia prawa spolek w sytuacji,
gdy przedsigbiorca dziala
W obszarze nowoczesnych
technologii, praw autorskich
iwlasnosci przemyslowej czy
handlu miedzynarodowego.
Kancelarie musza dysponowa¢
zespolami wyspecjalizowanych
doradcéww danych specyficz-
nych dziedzinach.

Nalezy tez wspomnie¢ o jesz-
cze jednej roli doradcéw praw-
nych - od kilku lat mozemy
obserwowac zaangazowanie

znacznych srodkéw publicz-
nych we wspieranie inwestycji
kapitalowych, chociazby w
innowacyjne przedsiebiorstwa.
Rola doradcéw jest pomoc
funduszom PE/VC w pozyska-
niu tych §rodkéw publicznych
nakoinwestycje. Natomiast
jeslichodzi o transakcje
sprzedazy, rola doradcéw
rozpoczyna si¢ od dzialan
przygotowujacych spotki do
sprzedazy, w szczegolnosci w
zakresie wyja$nienia proble-
mow prawnych, jakie mogly sie
pojawic w czasie prowadzenia
przez nie dzialalnosci.

Zporad prawnika
powinni rowniez korzysta¢
przedsiebiorcy, zaintereso-
wani pozyskaniem Srodkow z
funduszu PE/VC. Zabezpiecza
on swéj interes, maksymalnie
ograniczajac swoje ryzyko
inwestycyjne, a to niekoniecz-
nie jest zbiezne z interesem
dotychczasowych wlascicieli.
Fundusze proponujg skompli-
kowana umowe inwestycyjna z
»dragami”, tagami”, , lock-
-upami” czy opcjami put/
call, ktérych niezrozumienie
nierzadko odstrasza przed
»wpuszczeniem” do projektu
inwestora.

Jakie putapki czekajg na
sprzedajacych i kupujacych?

Jestichwiele. Wramach
doradztwa dlafunduszy PE/VC
przy inwestycjach w startupy
dostrzegamy, ze zalozyciele nie
przykladaja nalezytej wagi do
regulacji prawnych, skupiajac
si¢ narozwoju pomyshu i
budowaniu biznesu. Rola
doradcy na etapie due diligence

jestm.in. weryfikacja prawna
tego modelu i zaproponowanie
modyfikacji - optymalnego
wyboru formyi struktury
biznesu.

A przy inwestycjach w
dojrzate firmy?

Tuzderzamy si¢ najczesciej z
konieczno$cia badania podmio-
téw o skomplikowanej i diugiej
historii. Zwykle na niekorzys¢
dziala fakt pozostawania w
wigkszej grupie kapitalowej,
gdyz najczesciej w takich
przypadkach obserwujemy
liczne powiazania i zaleznosci
wewnatrzgrupowe, ktére
negatywnie odbijaja si¢ na
przejrzystoéci biznesu danej
spolki. Z punktu widzenia
przedsigbiorcéw najwigksze
obawy budzi kwestia wyko-
rzystania przez inwestora
finansowego niewiedzy lub
braku do$wiadczenia przed-
siebiorcy. Pojawia sie lek przed
wykorzystaniem know-how
lub wrecz przed pozbawieniem
czesto dorobku zycia.

Duze znaczenie dla biznesu
ma jakos¢ prawa - jak wypada
pod tym wzgledem Polska?

Dzialalno$¢ gospodarczajest
wwielu obszarach przeregu-
lowana. Z natlokiem regulacji
szczegdlnie trudno si¢ zmagaé
poczatkujacym przedsig¢bior-
com. Z tym wigze si¢ tez ryzyko
dlafunduszy PE/VC. Doskonaly
innowacyjny pomyslnie zawsze
moze byc realizowany przy
obowiazujacych przepisach,
np. w zakresie ochrony danych
osobowych, wlasnosci intelek-
tualnej. Z drugiej strony polskie
prawo regulujace inwestycje

jest doé¢ dobrze rozwiniete i
nie mamy tutaj problemow,
aby odda¢ wole i zamiary
stron transakcji z udzialem
funduszy. Oczywiscie, niektére
znich wolalyby inwestowac w
oparciu o bardziej przyjazne
jurysdykeje, jednak mamy
wrazenie, ze na tym etapie i
skali rynku prawo polskie jest
wystarczajace. Zakladamy, ze
bedzie to si¢ zmieniac wraz ze
wzrostem rynku i zwigksza-
jacym si¢ udzialem transakeji
miedzynarodowych.

A co z prawem podatko-
wym?

Czesteinieprzewidywalne
zmiany, bez odpowiedniego
vacatio legis, nie sluza
rOZWOjOWi Zréwnowazonego
inwestowaniaiodstraszaja
inwestoréw zagranicznych.
Przykladem jest zeszloroczna
préba opodatkowania CIT
przychodéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych
(czestowykorzystywanej
konstrukgji dla PE/VC),ktéra
zmierzala do objecia podatkiem
dochodowym FIZ niezaleznie
od rodzaju funduszu i sposobu
jegowykorzystania. Zaini-
cjowane przez nasza kance-
lari¢ prace doprowadzily do
Wypracowania i przygotowania
we wspdlpracy z przedstawicie-
lami rynku funduszy inwesty-
cyjnych wspolnego projektu,
ktdry znalazl odzwierciedlenie
wostatecznym ksztalcie
opodatkowania podatkiem
dochodowym wylacznie przy-
chodéw uzyskiwanych z tzw.
podmiotéw transparentnych
podatkowo.
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Proces transakcyjny najezony putapkami

Fuzje i przejecia > \Wypracowanie porozumienia satysfakcjonujacego obie strony to nie lada wyzwanie.
Eksperci podpowiadajg, w ktorych momentach trzeba zachowac szezegolng ostroznose.

Na barkach doradcy spoczy-
wa nie tylko sprawne organizo-
wanie transakcji, ale rowniez
przewidywanie kierunku
rozwoju calego procesu oraz
rozwigzywanie probleméw,
ktore pojawiaja si¢ na poszcze-
golnych jego etapach.

Znalez¢ ztoty srodek

Eksperci wskazuja, ze jed-
nym z typowych problemoéw
jest mechanizm oczekiwan
cenowych sprzedajacego i
kupujacego.

- Jesli doradca sprawnie
nim nie zarzadzi, to ryzykuje
niedostosowanie oczekiwan
stron na kolejnych etapach
procesu transakcyjnego i
niedogadanie si¢ co do ceny i
warunkow - przestrzega Filip
Costa, wicedyrektor Upper Fi-
nance. Dodaje, ze kolejnym wy-
zwaniem moze by¢ utrzymanie
odpowiedniego poziomu zain-
teresowania strony kupujacej i
sprzedajacej. Sprawny doradca

opinie

powinien sobie z tym poradzic.
Natomiast je$li transakcja
zaczyna rozciagac si¢ w cza-
sie i doradca nie monitoruje
zaangazowania sprzedajacego
i kupujacego, roénie ryzyko
rezygnacji stron nawet na
do$¢ weczesnych etapach.
Pulapka okazac si¢ moze tez
konstrukcja samego go procesu
transakcyjnego. Jeslina samym
poczatku zostanie popelniony

blad, to wraz z uplywem czasu
bedzie roslo ryzyko rozmi-
niecia si¢ oczekiwan stron i w
konsekwencji rozpad procesu.

To zagrozenie bedzie mniej-
sze, jesli transakcje poprzedzi
doglebne, prawidiowo wykona-
ne due diligence. Dzigki niemu
mozemy zweryfikowa¢, jaka
naprawde jest kondycja finan-
sowadanego przedsiebiorstwa,
jakijest poziomistrukturajego

zadluzenia, mozemytez spraw-
dzi¢, jak uklada si¢ wspélpraca
handlowa z kontrahentami
i czy nie toczg si¢ powazne
spory sagdowe, ktére moglyby
w przyszlo$ci wigzacé si¢ z ko-
niecznoscia zaplaty wysokich
odszkodowan.

Pod lupe trzeba tez wziac
oceng aktywow, w tym kwestie
tytuléw prawnych do nierucho-
moéci, do znakdw towarowych,

patentdw czy praw autorskich.
Ma to szczegdlne znaczenie
m.in. w sektorze nowych tech-
nologii.

Warto réwniez przeanali-
zowa¢ kwestie pracownicze
(w tym plany kluczowej kadry
- pojedynczych menedzeréw,
jak rowniez calych zespolow)
oraz strukture kosztéw, do-
stawcow i odbiorcéw danego
przedsigbiorstwa.

Prawo nie rozpieszcza

Waznym czynnikiem w
procesie transakcyjnym sa
regulacje prawne. Niestety, w
Polsce sa one dla inwestoréw
nie lada wyzwaniem, co po-
twierdzaja same fundusze PE/
VC. W badaniu KPMG az 77
proc. respondentéw ocenilo
polski system podatkowy jako
skomplikowany, a odpowiedzi
»optymalny” nie wskazal
zaden.

Z kolei z innego badania
KPMG wynika, ze w 2016 r.
$rednia ocena polskiego sys-
temu podatkowego jeszcze
sie¢ pogorszyla w stosunku do
roku poprzedniego i wyniosla
zaledwie 2,3 pkt w pigciostop-
niowej skali. Najnizej oceniono
stabilno$¢ przepisow. Duza
bolaczka jest réwniez brak
wcze$niejszych informacji
o planowanych zmianach.
Jedyna kategoria, ktéra re-
spondenci ocenili wyzej niz w
poprzednim roku, jest nasta-
wienie urzednikéw.©®  Km

Michal Miedzinski

Fundusze PE nie stanowig homo-

genicznej i latwej do zdefinio-
wania grupy. Przez diugi czas
ich wspélnym mianownikiem
byt brak narzuconych im ram
regulacyjnych i nadzorczych.
To uleglo zmianie wskutek
ubieglorocznej nowelizacji
ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi, implementujacej

dyrektywe Parlamentu Europejskiego

i Rady 2011/61/UE (dyrektywa ZAFI).
Fundusze PE dziatajgce w formule korpora-
cyjnej, tj. spétki handlowe, zbierajace od wielu
inwestoréw kapitat w celu jego lokowania w

interesie tych inwestoréw zgodnie z

okreslona polityka inwestycyjna,
sg obecnie kwalifikowane
jako alternatywne spétki
inwestycyjne (ASI) i maja
status alternatywnego
funduszu inwestycyjnego
(AFI). Nowelizacja naktada na
zarzadzajacych ASI, w ktérych
portfel inwestycyjny przekracza
prég okreslony w ustawie, szereg
nowych obowigzkéw. Poza kluczowa
koniecznoscia uzyskania zezwolenia
KNF na wykonywanie dziatalnosci nalezy tu
wymieni¢ obowigzek wyznaczenia depozy-
tariusza, zatrudniania doradcéw inwestycyj-
nych, utrzymywania okreslonych kapitatéw

radca prawny w kancelarii prawnej D. Dobkowski sp.k. stowarzyszonej z KPMG w Polsce

wiasnych, sporzadzania informacji dla klienta
AFI czy sprawozdan rocznych. Wspomniani
zarzadzajgcy podlegajg réwniez nowym wy-
mogom, Zzwigzanym z przejmowaniem przez
AFI kontroli nad spétkami nienalezagcymi do
kategorii matych i srednich przedsiebiorcéw
oraz niebedacymi spétkami celowymi spe-
cjalnego przeznaczenia. Zarzadzajacy maja
obowiazek notyfikowania przejecia kontroli,
informowania o osiagnieciu lub przekroczeniu
przez AFl okreslonego progu gloséw oraz
zapobiegania przez okreslony czas wyprzeda-
zy aktywéw kontrolowanych jednostek. Mozna
stawiac pytanie, w jaki sposéb nowy ,,gorset”

regulacyjny wplynie

na rozwéj inwestycji alternatywnych
w Polsce oraz innych krajach UE. Na etapie

prac nad dyrektywa ZAFI pojawialy sie glosy,

zwlaszcza na rozwinietych rynkach PE,

Ze prawodawca unijny przyjat zbyt interwen-
cjonistyczne podejscie do catego sektora,
ktéry ,,nie zastuzyt sobie” na kosztowne
obostrzenia prawne, poniewaz nigdy nie
generowat ryzyka systemowego. Te obawy nie
do konca przekladajg sie na uwarunkowania
polskiego rynku, ktéry jest stosunkowo mato
rozwiniety i na ktérym funkcjonujg gtéwnie
podmioty mate i srednie. Nowe, restrykcyjne
wymogi z reguly nie znajda do nich zasto-
sowania z uwagi na wspomniane zwolnienia
podmiotowe bazujgce na wielkosci portfela
inwestycyjnego. Wydaje sie zatem, ze na
polskim rynku PE, pomimo zmian... ,business
as usual”. FOT. MAT. PRASOWE
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Kto gtéwnie korzysta z ratin-
gu i jakie wymierne korzysci
przynosi on podmiotom,
ktére zdecyduja sie uzyskac
taka ocene?

Oceny ratingowe s3 jednym
z kluczowych narzedzi, jakimi
dysponuja uczestnicy rynku
chcacy dokona¢ szerokiej
analizy ryzyka kredytowego
danego podmiotu. Pomagaja
one inwestorom podejmowac
$wiadome decyzje, wspieraja
funkcjonowanie rynkow
kapitalowych, a takze przy-
czyniaja sie do ich wiekszej
transparentnosci. Pierwotng
iwciaz najwazniejsza funkcja
ratingu jest wsparcie emisji
obligacji na rynkach miedzy-
narodowych. Umozliwiaja
one emitentom papieréw
dhuznych, zaréwno przedsie-
biorstwom, jak i instytucjom
administracji rzagdowej lub
samorzadowej, znacznie
szerszy dostep do bazy
zagranicznych inwestoréw.
W Polsce wérdd firm, ktore
maja ocene wiarygodnosci
kredytowej, znajduja si¢ duze
spoiki z udzialem Skarbu Pan-
stwa oraz podmioty prywatne,
zaréwno te pozyskujace
finansowanie na drodze emisji
obligacji na rynkach migdzy-
narodowych, jak i takie, ktore
dopiero pracuja nad tego
typu projektami. Co dla nas
niezwykle istotne, obserwu-
jemywciaz rosnace zainte-
resowanie ratingami wsrod
dynamicznie rozwijajacych
si¢ polskich przedsigbiorstw
prywatnych. Widzimy,
ze dla duzychi$redniej
wielkosci firm dzialajacych w
Polsce bardzo istotna staje si¢
mozliwo$¢ dalszej ekspansji
narynkach zagranicznych,
dlatego tez ro$nie znaczenie
dywersyfikacji finansowania
w zakresie waluty, terminu
oraz bazy inwestoréw.
Bardzo cieszy nas to, Ze polscy
przedsigbiorcy coraz czesciej
dostrzegaja, Ze w osiagnigciu
zalozonych celéw pomdcim
mogga takze oceny ratingowe.

A czy rating na rynku PE/VC
to popularne rozwigzanie?
Dlabranzy PE/VC oceny
ratingowe majg szersze
zastosowanie niz w przypad-
ku poszczegdlnych emi-
tentéw lub emisji papierédw
dluznych - to wlasnie czyni
ten sektor interesujacym
ibardzo rozwojowym
z punktu widzenia naszego
biznesu. Na §wiecie czesto
to same fundusze, zazwyczaj
poprzez spolki zarzadzajace,
korzystaja z ratingéw w celu
wsparcia strategii pozyskania
finansowania dla nowych
projektéw inwestycyjnych
w drodze emisji obligacji.
Drugim niezwykle popular-
nym sposobem wykorzystania
ratingu jest nadanie oceny
poszczegdlnym spélkom
portfelowym, co jest w pelni
zgodne ze strategia funduszy,
ktore po zakupie przedsieg-
biorstwa szukaja mozliwosci
efektywnego pozyskania
finansowania na jego dalszy
rozwoj. Dzieje si¢ to czgsto
w drodze lewarowania tych
spélek na rynku dlugu korpo-
racyjnego, do czego niezbedny
jestrating. Po trzecie, czesta

Vademecum
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z dyrektorem zarzgdzajgcym w S&P Global Ratings
rozmawia Przemystaw Tychmanowicz

Rynek PE
poznaje wartos¢
ratingu

strategia funduszy, stosowana
w przypadku spélek portfe-
lowych, jest ich dynamiczna
ekspansja w zakresie rozwoju
skali, umiedzynarodowienia,
zwigkszenia oferty produktow
oraz bazy odbiorcéw, czyli
wchodzenia na nowe rynki,
przejmowania firm zagra-
nicznych, zawierania nowych
umow handlowych i inwe-
stowania w nowe branze. Dla
tego typu spdlek portfelowych
funduszy PE oceny ratingowe
s3 jednym z narzedzi wyko-
rzystywanych do budowania
przewagi konkurencyjnej,
bowiem wykorzystywane

s one jako swego rodzaju
paszport otwierajacy drzwi

do szerokiej bazy interesa-
riuszy - inwestoréw, ktérzy
lokuja w papierach dluznych,
nowych partneréw handlo-
wych, funduszy, bankéw oraz
instytucji finansowych, a tak-
ze podmiotow rozwazajacych
cheé wspdlpracy w zakresie
joint venture lub transakcji

fuzji czy przejeé. W tym kon-
tekscie ratingi wykorzystywa-
ne s3 przez fundusze private
equity jako jeden z elementéw
budowania pozycji firmy

oraz osiagniecia przez nig jak
najlepszej wyceny, stanowiac
element wspierajacy proces
najkorzystniejszego wyjécia
funduszu z inwestycji.

Co dla podmiotéw PE/VC jest
gléwna barierg w wykorzy-
stywaniu ratingu? Niska
swiadomos¢ ich wartosci,
koszty, a moze jeszcze cos
innego?

‘W mojej ocenie gléwna
bariera wigkszego rozpo-
wszechnienia ocen ratingo-
wych wéréd przedsigbiorstw
aktywnie dzialajacych
w branzy private equity
w Polsce wciaz pozostaje
brak odpowiedniej wiedzy
owartosci dodanej ratingu
oraz licznych mozliwosci jego
wykorzystania. Na rynkach
zagranicznych, w szczegdlno-

$ciw Europie Zachodniej oraz
w Stanach Zjednoczonych,
gdzie kultura ratingowa jest
owiele bardziej rozwinieta,
wyzwania zwigzane z
wyjasnieniem istoty oraz
znaczenia ocen ratingowych
s3 zdecydowanie mniejsze.
W Polsce wcigz pozostaje
przed nami duzo pracy zwia-
zanej z edukowaniem rynku,
jednak jestem przekonany, ze
wraz z rozwojem branzy PE/
VC w naszym kraju wzro$nie
takze $wiadomo$¢ w tym
zakresie.

Rynek PE/VC w Polsce

wciaz sie rozwija. Czy jest

to tez szansa na to, aby
upowszechnic ratingi na tym
rynku?

Rynek PE, podobnie jak caly
rynek kapitalowy w Polsce,
zaczyna poznawaé warto$¢
dodang ocen ratingowych.
Bardzo ciekawym narze-
dziem, ktére moze si¢
przyczynié¢ do popularyzacji
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ratingdw wéréd podmiotéw
dzialajacych wbranzy private
equity w naszym kraju, jest
tzw. ewaluacja scenariusza
bazowego (ang. RES). Nie
jestto ocenaratingowa
przyznawana emitentom
papieréw dluznych, moze
by¢ natomiast wykorzystana
w ramach analizy potencjal-
nych skutkéw planowanych
inicjatyw strategicznych. Od-
powiada ona na pytanie, w jaki
sposob podjecie danej decyzji
dotyczacej np. rozwazanej
restrukturyzacji lub poten-
cjalnej fuzji czy przejecia innej
spolki - nawet jesli jest to
sytuacja hipotetyczna - moze
wplyna¢ na wiarygodnosé
kredytowa przedsigbiorstwa.
Narzedzie to coraz czesciej
wykorzystywane jest przez
zagraniczne fundusze PE

w procesie podejmowania
strategicznych decyzji doty-
czacych posiadanych przez
nie spélek portfelowych.

Co takze istotne, ewaluacja
scenariusza bazowego moze
by¢ przeprowadzona zaréwno
dla podmiotéw mogacych si¢
pochwali¢ przyznang ocena
ratingowsy, jaki firm, ktdre jej
nie maja.

Co to oznacza?

Obecnos¢ funduszu
private equity w spolce daje
bankom duzy komfort. Sektor
bankowy ma bowiem wtedy
do czynienia z podmiotem,
ktory jest zarzadzany przez
wysoce kompetentne
osoby, doskonale rozumiejace
biznes i majace okreslony
plan oraz cele. Zazwyczaj
fundusze PE przeprowadzaja
bardzo drobiazgowe badanie
due diligence, dzieki czemu
doskonale orientuja si¢ w sy-
tuacji spotki. Czesto fundusze
private equity po dokonaniu
inwestycji wspierajg spoiki
w rozwoju przez dostarczenie
im dodatkowego know-how,
starajg si¢ takze nada¢ im
nowe tempo rozwoju. Dla
bankéw jest to swego rodzaju
gwarancja jako$ciiz pewno-
Scig rozmowy o finansowaniu
bankowym w takich przy-
padkach sa zdecydowanie
latwiejsze.

Jaka ogélnie widzi pan
przyszlosé przed rynkiem
PE/VC?

Dla polskiego rynku
PE/VC okres ostatnich
kilkunastu miesigcy zaréwno
pod wzgledem kierunku,
jakidynamiki wzrostu byl
niezwykle korzystny. Skala
przeprowadzonych transakcji
oraz pozycja przedsi¢biorstw,
ktére wnich uczestniczyly,
$wiadcza o rosnacym znacze-
niu tego sektora w naszym
kraju. Perspektywy dlajego
dalszego rozwoju takze pozo-

cv

staja bardzo optymistyczne.
Jak pokazuja analizy przy-
gotowane przez S&P Global
Ratings, w I kwartale 2017 .
inwestycje zagranicznych fun-
duszy private equity w calym
regionie EMEA osiagnely
poziom 30,1 mld euro, co jest
wynikiem znaczaco lepszym
od uzyskanego w ostatnim
kwartale ubieglego roku.
Istotne jest takze to, Ze region
Europy Srodkowo-Wschod-
niej i Rosji zajmuje obecnie
czolowa pozycje, tuz za
Wielka Brytania i panistwami
Beneluksu, pod wzgledem
warto$ci inwestycji sektora
PE w calym regionie EMEA
iw $rednim horyzoncie trend
ten najprawdopodobniej
bedzie kontynuowany.
Perspektywy dalszego
rozwoju rynku PE w Polsce
s tym bardziej korzystne,
jesliwezmiemy pod uwage
urealnione ostatnimi czasy
wyceny podmiotéw, ktére
moga znajdowac si¢ w obsza-
rze zainteresowania fundu-
szy, duzy potencjal poprawy
efektywnosci, skalowania
biznesu polskich firm na
rynki miedzynarodowe oraz
nasilajacy sie problem braku
sukcesji, z ktérym po ponad
25latach od rozpoczecia
transformacji bedzie si¢
mierzy¢ coraz wigksza
liczba wlascicieli krajowych
przedsigbiorstw.

W ktérym kierunku péjdzie
branza PE/VC? Bedziemy
sie upodabniac do panstw,
w ktérych ten rynek jest
bardziej rozwiniety?

Tym, co obserwujemy
zar6wno na rynku polskim,
jakirynkach zagranicznych,
jestrosnace zainteresowanie
branzy PE przedsi¢biorstwami
dzialajacymi w obszarze
nowych technologii i w mojej
ocenie trend ten w najblizszym
czasie bedzie si¢ nasilal.
Fundusze private equity
coraz czesciej dostrzegaja,
Ze najwieksza szansa dlaich
dalszego wzrostu sa inwestycje
w firmy wykorzystujace no-
woczesne rozwigzania, ktore
nie tylko zmieniaja tradycyjne
modele biznesowe, lecz takze
zakladaja ich skalowanie oraz
ekspansje¢ miedzynarodowsa.
W odniesieniu do perspektyw
wzrostu na rynku globalnym
bardzo dynamicznie w tym
kontekscie rozwija sie
ekosystem innowacyjnych
przedsigbiorstw rewolucjo-
nizujacych obecnie model
funkcjonowania tradycyjnej
branzy finansowej. Firmy
dzialajace w sektorze fintech
lub insurtech stanowig coraz
ciekawszy cel inwestycyjny
takze dla funduszy private
equityiventure capital dziala-
jacychwnaszym kraju.

Marcin Petrykowski dolaczyl do Standard & Poor’s w stycz-
niu 2014 roku. Pelni obecnie funkcj¢ dyrektora zarzadzajace-
go w S&P Global Ratings odpowiadajacego za cz¢S¢ biznesu
komercyjnego firmy w regionie Europy, Bliskiego Wschodu

i Afryki (EMEA). Jest takze dyrektorem regionalnym na
Europe Srodkowa i Wschodnig oraz dyrektorem generalnym
oddzialu S&P w Polsce. W przeszlosci pracowal m.in. w grupie
JP Morgan oraz Citi Corporate and Investment Banking.
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Rynek PE1VCwcigz
ma potencjal rozwoju

Inwestycje > Wiccej transakcji private equity oraz wigksze
wsparcie dla venture capital - tak rysuje si¢ przyszlos¢ branzy.

Przemystaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

Chociaz rynek private
equity oraz venture capital w
Polsce wciaz jest jeszcze sto-
sunkowo mlody, to perspek-
tywy, jakie rysuja sie przed
tymi segmentami, napawaja
optymizmem. Z jednej strony
eksperci spodziewaja si¢ bo-
wiem jeszcze wigcej transakcji
na samym rynku PE, z drugiej
za$ licza, ze ogdlna moda na
innowacyjnos¢istartupy prze-
lozy si¢ takze na branze VC.

Jest niezle, ale...

Juzzreszta teraz informacje
plynace z rynku moga napawac
optymizmem.

- Ostatnie dwa lata byly
bardzo dobre dla polskiego
rynku private equity i mozna
si¢ spodziewaé¢ dalszego
dynamicznego wzrostu tego
sektora. Wedlug badania
KPMG przeprowadzanego
wérédd funduszy ulokowanych
w Polsce az 68 proc. respon-
dentéw spodziewa sig, ze licz-
ba atrakcyjnych celéw przejeé
wzro$nie, a niecala polowa an-
kietowanych uznala, Ze liczba
transakcji na polskim rynku
wzro$nie - mowi Rafal Wiza,
szef zespolu private equity
w KPMG w Polsce. Z przyto-
czonego badania wynika, ze
jedynie 20 proc. ankietowa-
nych funduszyuwaza, iz liczba
transakcji ,,raczej zmaleje”.

Jak zreszta zauwaza Maciej
Kowalski, partner w MCI Ca-
pital, juz teraz fundusze PE od-
grywaja istotna role na rynku
fuzjiiprzejecé. - Warto§¢ trans-
akcji M&A osiagnela w Polsce
poziom 11,2 mld euro i byl to
najlepszy wynik na przestrzeni
ostatnich pieciu lat, gléwnie
za sprawg transakcji private
equity - méwi Kowalski. Jak
dodaje, jest to pochodna kilku
elementéw.

- Najwazniejsze czynni-
ki wspierajace aktywnos$¢
private equity w Polsce to

68 proc.

funduszy PE ankietowanych przez KPMG
spodziewa sie wzrostu liczby
atrakcyjnych celéw do przejecia.

ponadprzecigtna dynamika
wzrostu gospodarczego oraz
wielko$¢ rynku w poréwnaniu
z innymi krajami regionu. Co
wazniejsze, dzigki wsparciu
ze strony funduszy UE oraz
wysokiej jako$ci technicznych
zasobow ludzkich polskie
przedsi¢biorstwa dysponuja
juz technologia pozwalajaca
na osiaganie przewag konku-
rencyjnych w stosunku do ich
konkurentéw ze starej Unii
Europejskiej - dodaje.
Znaczaco nie powinny nato-
miast zmieni¢ si¢ preferencje
funduszy private equity. Te
zdaniem ekspertéw powinny
przede wszystkim koncen-
trowa¢ si¢ na inwestycjach
w ,tematy” technologiczne
i konsumpcyjne. - Jest przy
tym wysoce prawdopodobne,
ze polskie firmy stang sig
platformami do konsolidacji
w gospodarkach dojrzalych,
a wigc odwrdcenia starych
schematéw - uwaza Kowalski.
Zdaniem Rafala Wizy z KPMG
przy inwestycjach pod uwage
powinny by¢ brane przede
wszystkim firmy w $redniej
fazie rozwoju, ktore poszukuja
kapitalu na dalsza ekspansje.

47 proc.

funduszy przepytanych przez KPMG

spodziewa sie wzrostu liczby transakcji

-Az71proc. ankietowanych
uwaza, ze atrakcyjno$¢ takich
firm wzro$nie. Optymizm pre-
zentowany przez inwestorow
kapitalowych pozwala $§mialo
twierdzi¢, ze w najblizszej
przyszlosci wzro$nie liczba
transakcji charakterystycz-
nych dla naszego rynku, tj. w
male i §rednie przedsigbior-
stwa - podkres$la Wiza.

OczywiScie nie oznacza
to, ze na rynek PE mozna juz
patrze¢ przez rézowe okula-
ry. Réwniez przed nim stoja
liczne wyzwania.

- Niestety, w poréwnaniu
ze starg UE polski rynek
charakteryzuje wciaz duzo
mniejsza réznorodno$é
$ciezek wyjscia z inwestycji,
a ostatnie kilka IPO stanowi
raczej wyjatek potwierdzajacy
regule. Dodatkowo stabilno$é
regulacyjna pozostawia wiele
do zyczenia, a splot global-
nych niepewnosci (brexit,
wybory w USA, we Francji, w
Holandii, Niemczech) stawia-
jace Polske ,,gdzie$ posrodku”
nie bedzie trwaly - zauwaza
Maciej Kowalski. Podkresla
jednoczeénie, ze aby$Smy mogli
mysle¢ o dalszym rozwoju ryn-

na polskim rynku.

ku PE, nalezy glebiej przyjrzeé
sie systemowi podatkowemu
oraz prawu pracy, a takze
promowa¢ inwestowanie w
polskie fundusze private equ-
ity ze strony przedsigbiorstw,
instytucji oraz inwestoréw
indywidualnych nawzdr rynku
amerykanskiego.

- Ustawa o funduszach
REIT jest z pewno$cia jednym
z ruchéw w dobra strone, ale
to wcigz zbyt malo - méwi
przedstawiciel MCI Capital.

Nowe otwarcie?

Slowo uwagi nalezy sie
takze samemu sektorowi VC.
Ten, mimo ze réwniez wszed!
w faze bardziej dynamiczne-
go rozwoju, wcigz boryka sie
m.in. z niewystarczajacym
poziomem finansowania ze
strony inwestoréw prywat-
nych. Dlaczego?

Klopotem czgsto okazywal
si¢ brak do$wiadczenia w tego
typu inwestycjach czy tez ich
podwyzszony poziom ryzyka.
Luke te chce zapelni¢c PFR
Ventures, ktéry moze okazaé
si¢ istotnym wzmocnieniem
rynku VC.

FOT. MAT. PRASOWE

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

w Polskim Funduszu Rozwoju

Branza PE/VC w Polsce
jest jeszcze branza
rozwijajacy sie czy juz
dojrzata?

Zdecydowanie jest to

branza dojrzewajaca.
Polska jest najwaz-
niejszym rynkiem
dlafunduszy private
equity zainteresowa-
nych inwestycjami w
Europie Srodkowej i

Wschodniej. W 2015 roku
udzial Polski w calkowitej

warto$ci inwestycji PE
w panstwach CEE wyniést 53
proc. Jesli poréwnamy kraje z
naszego regionu z rynkami Europy
Zachodniej, to wida¢, ze wciaz jednak jest

spory dystans do nadrobienia. Potwierdzaja to chociazby

rankingi innowacyjno$ci. Poza tym liczba inwestycji
jest nieporéwnywalnie nizsza, szczegdlnie w obszarze
VG, niz w krajach Europy Zachodniej. W przypadku VC
Polska odpowiada jedynie za 2,2 proc. calego tego rynku
w Europie. Wciaz wigc jeste$my stosunkowo miodym
rynkiem, co oczywiscie nie oznacza, Ze nie bedzie to sie

zmieniac. Juz teraz w ramach dzialalnoéci PFR Ventures
widzimy zwigkszone zainteresowanie szeroko rozumia-

nym rynkiem startupéw. o
Co moze sprzyjac temu rozwojowi?

Na pewno jest to kwestia zasobdéw ludzkich. Koszt pracy
w Polsce jest wcigz stosunkowo niski, a jednocze$nie nasi

pracownicy sa bardzo kreatywni. Czesto jednak brakuje

wiedzy, jak t¢ kreatywno$¢ skomercjalizowac lub sprzedac¢

inwestorom. Dobrze to obrazuja dane - kraje Grupy

Wyszehradzkiej moga pochwalic si¢ 352 patentami euro-

pejskimi przyznanymi w2016 r. przez Europejski Urzad

Patentowy (EPO) - co stanowi zaledwie niewielki odsetek

wszystkich patentéw przyznanych przez EPO krajom

Unii Europejskiej. Z drugiej strony lider, jakim sa Niemcy,

uzyskalich samodzielnie az 18,7 tys. Dlatego tak wazna

kwestig jest, aby ten potencjal wykorzystac. My, jako PFR
Ventures, staramy si¢ pomoc znalez¢ inwestoréw do kon-
kretnych pomyslow. Chcemy zwigkszy¢ liczbe zespoléw

inwestycyjnych dzialajacych w Polsce. Nie ograniczamy
do poszukiwan jedynie w kraju, szukamy ich aktywnie w

sie

Europie. Mamy wytypowana liste okolo 200 inwestoréw,
zktérymi zamierzamy si¢ spotkac i przekonac ich do tego,

aby wspdlinwestowaly z polskimi funduszami VC.

A co jest najwieksza barierg w rozwoju branzy PE/VC?

Skupitabym si¢ gléwnie na branzy VC. Pierwsza to
dostepnosc¢ kapitatu rzedu od 2,5 mln do 10 mln dolaréw.

Brakuje lokalnych podmiotéw, ktére pelnitybyrole lideréw
w tym zakresie. Drugi obszar to niewielkie doswiadczenie

rynkowe poszczegdlnych funduszy i ich zarzadzajacych.
Najwigksze polskie startupy przy kolejnych rundach

finansowania korzystaja nie z pienigdzy lokalnych, ale od
zagranicznych podmiotéw. Jednak tak jak juz wspomnia-

lam, polski rynek wcigz ma duzy potencjal. Znamienne
jest zreszta to, ze panstwo zwraca uwage narynek VC
iproébuje go stymulowac poprzez transfer funduszy i
inne instrumenty, co znaczaco zwigksza liczbe funkcjo-
nujacych funduszy i realizowanych inwestycji. Rosnie
takze liczba przedsiebiorcéw i spélek korzystajacych ze
wsparcia na poczatkowym etapie funkcjonowania. W

ramach programu Start in Poland uruchomiono dziesi¢é
akceleratorow (upraszczajac - kilkumiesigcznych kursow
przedsiebiorczosci). Ponad 230 mlodych firm przechodzi

przez autorski program akceleracji, wspélpracujac z 31

duzymi firmami z réZnych branz (m.in. energetycznej,

fintech, spozywczej, ochrony zdrowia, motoryzacyjnej,
MAaszZynowej, transportowe;).

PRT
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Polska ma szanse stac si¢ liderem
INNOWAaCyjnosci w regionie

Gospodarka > Polski Fundusz Rozwoju chce wzmocni¢ rynek venture capital i pomoce mlodym,
perspektywicznym przedsicbiorstwom w rozwojuich biznesu.

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

Zajmujemy 39. miejsce na
lidcie 128 najbardziej innowa-
cyjnych gospodarek - wynika
z ostatniego raportu Global
Innovation Index, co oznacza
awans o siedem pozycji. Zda-
niem ekspertdw nasz kraj w
kolejnych latach bedzie coraz
wyze. e

Poziom innowacyjnosci jest
skorelowany z rynkiem finan-
sowym, w tym z funduszami
private equityiventere capital.
Szczegdlnie na te ostatnie war-
tozwréci¢ uwage, bo towlasnie
one najczesciej inwestuja w
mlode firmy, ktére z kolei sg
jednym z fundamentéw in-
nowacyjnego ekosystemu. W
przyszlosci moga zasili¢ rynek
kapitalowy - najpierw New-
Connect, a nastepnie gléwny
parkiet GPW.

Zastrzyk gotowki

Polski rynek venture capital
zmaga si¢ z niewystarczajacym
poziomem finansowania ze
stronyinwestoréw prywatnych.
Bariere stanowig m.in. brak do-
$wiadczenia w tego typu inwe-
stycjach, zbytkrétki track record
(czyli okres udokumentowa-
nych zwrotéw na inwestycjach)

jacych czy sam podwyzszony
profil ryzyka, z jakim mamy do
czynienia przy inwestycjach
w spokki na wezesnym etapie
rozwoju. W odpowiedzi na te
bolaczki powstal PFR Ventu-
res, czyli spélka zarzadzajaca
funduszami, funkcjonujaca w
Grupie Polskiego Funduszu
Rozwoju. Dziala jako fundusz
funduszy, co oznacza, ze inwe-
stuje w profesjonalne niezalez-
ne fundusze VC.

Warto podkresli¢, ze
fundusze PFR Ventures sa
skierowane do podmiotéw
inwestujacych w startupy na
réznym etapie rozwoju, co
zwigksza ich szanse na sukces.
Praktyka pokazuje bowiem,
ze z reguly mlode przedsie-
biorstwa nie maja probleméw

na poczatkowym etapie, ale
potem - gdy trzeba pomyst
przeku¢ w realny biznes i licz-
be klientéw - jest juz gorze;j.
Bez solidnego wsparcia wielu
firmom nie udaje si¢ osiggnac
progu rentownosci, co zreszta
wpisuje sie w statystyki, z kto-
rych wynika, Ze zdecydowana
wiekszos¢ startupdéw upada w
ciagu dwoch lat.

Jeden z pigciu funduszyinwe-
stycyjnych, powolanych przez
PFR Ventures jest dedykowany
funduszom powstalym przy
duzych korporacjach (Corpo-
rate Venture Capital), a kolejny
aniolom biznesu (Biznest). Po-
zostale to Fundusz PFR Otwarte
Innowacje, PFRKOFFIFIZ oraz
PFR Starter FIZ. W sumie maja
do dyspozycji niebagatelna kwo-

Pienigdze to nie wszystko

Eksperci z Polskiego Fundu-
szu Rozwoju podkreslaja, ze za-
leta finansowania typu venture
capital jest m.in. jego kapitalowy
charakter. Najczesciej inwesto-
rzy obejmuja udzialy w firmie.
Dzigki temu, w odréznieniu
od finansowania dluznego,
pomyslodawcy przedsiewzigcia
nie s obarczeni konieczno$cia
splaty pozyczonej kwoty wraz z
odsetkami.

Jest to bardzo istotne w
szczegolnodci we wezesnych
fazach rozwoju firmy, gdy nie
ma ona jeszcze pozytywnych
przeplywéw finansowych.
Ponadto perspektywa wladci-
cielska powoduje, ze zaréwno
inwestorom, jak i pozostalym
udzialowcom zalezy na rozwoju

Mlode firmy, ktére same
prébuja rozwijaé¢ swoj biznes
skarza si¢ na nieufnos¢, ktéra
towarzyszy im w spotkaniach z
potencjalnymi kontrahentami.
Czesto wybieraja oni oferte
innego podmiotu, wprawdzie
gorsza — ale w ich mniemaniu
mniej ryzykowna. Tymczasem
obecnos¢ funduszu w akcjona-
riacie startupu zdecydowanie
podnosi jego wiarygodnos$¢. A
to z kolei ulatwia nawigzywanie
relacji biznesowych z potencjal-
nymi klientami i partnerami.

Zkolei eksperci KPMG wérod
benefitéw plynacych ze wspol-
pracy z funduszem VC wymie-
niajg jeszcze m.in. wsparcie w
marketingu i sprzedazy oraz
w rekrutacji kadry. Nie bez
znaczenia jest réwniez pomoc

finansowania, co pozwala
miodym firmom szybko reago-
wacé na pojawiajace si¢ okazje
rynkowe.

Kolejny plus to pomoc w
strukturalnym ,,uporzadkowa-
niu” spoiki. Profesjonalizacja
systemu zarzadzania i dzialal-
nosci operacyjnej przeklada si¢
na wymierne efekty w postaci
nizszych kosztéw i lepszych
wynikéw finansowych. Cho¢
trzeba tez odnotowad, ze wila-
$nie konieczno$¢ podzielenia
si¢ ,wladza” jest dla wielu
przedsigbiorcdw najwigkszym
minusem tego typu finanso-
wania.

Anioléw na razie
jak na lekarstwo

Polski rynek private equity
i venture capital jest na sto-
sunkowo wczesnym etapie
rozwoju. Swiadczy o tym nie
tylko jego warto$¢, ale réwniez
struktura. Jak wskazuje KPMG,
na najbardziej rozwinigtych
rynkach (np. w Stanach Zjed-
noczonych) aniolowie biznesu
finansuja co roku 40-50 razy
wigcej startup6w niz fundusze
venture capital.

W Polsce natomiast liczba
aktywnych anioléw jest na
razie stosunkowo niewielka,
cho¢ mozna $mialo zalozy¢,
ze w kolejnych latach bedzie

lokalnych zespoléw zarzadza- ze znalezieniem wsparcia tegruboponad2mldzl. spolki i wzrodcie jej wartosci. w pozyskaniu kolejnej rundy dynamicznie rosla. ©®
opinie
Marcin Petrykowski Tomasz Danis Eliza Kruczkowska

dyrektor zarzadzajacy w S&P Global Ratings

partner MCI Capital i Private Equity Managers

dyrektor do spraw rozwoju innowacji w Polskim Funduszu Rozwoju

Jak pokazuja

przyktady

panstw, w

ktérych ob-

serwujemy

dynamiczny

wzrost

rynku PE/

VC, wsparcie

rozwoju

tej branzy

przez instytucje

publiczne moze nie

tylko pozytywnie wplynaé na
pozycje samego sektora, lecz
co najwazniejsze znaczaco
poprawic poziom innowa-
cyjnosci gospodarki danego
kraju. Inicjatywy, ktérych
celem jest akceleracja per-
spektywicznych projektéw
inwestycyjnych, s szcze-
golnie istotne w przypadku
funduszy typu VC, poniewaz
to w tym obszarze wyste-
puja najwieksze trudnosci z
pozyskaniem odpowiedniego
kapitatu na realizacje cie-
kawych pomystéw bizne-
sowych. W tym kontekscie
interesujgcym rozwigzaniem
jest tworzenie przez
instytucje panstwowe tzw.
funduszu funduszy, ktérego
zadaniem jest zapewnianie
finansowania innowacyjnym

przedsiebior-
stwom, szcze-
gblnie poprzez
wspoétprace z
prywatnymi
podmiotami
dziatajgcymi
na rynku PE/
VC. Na swiecie
najbardziej zna-
nym przyktadem
wsparcia sektora, a
takze jedna z najczesciej
przytaczanych historii sukce-
su podobnych inicjatyw, jest
program Yozma, uznawany
za fundament rozwoju rynku
VC w Izraelu. Zainicjowany na
poczatku lat 90. ubieglego
wieku polegat zaréwno na
kreowaniu przyjaznego
otoczenia biznesowego dla
inwestoréw zagranicznych,
jak i tworzeniu wlasnych
funduszy VC inwestujacych
przede wszystkim w rozwdj
nowoczesnych technologii.
Dzieki tej inicjatywie w
Izraelu udato sie zbudowac
podstawy jednego z najdy-
namiczniej rozwijajacych
sie na Swiecie ekosysteméw
wspierajacych startupy,
ktéry obecnie wspéttworzy
ponad 50 funduszy venture
capital.

Panstwo dyspo-

nuje réznymi

narzedziami

wspierania

wzrostu

gospo-

darczego.

Angazowanie

publicznego

kapitatu w

rozwdj startu-

péw, zwlaszcza

tych dziatajacych w
obszarze innowacji i nowych
technologii, jest jednym

Z nich. Taka idea jest jak
najbardziej stuszna, bo
stworzenie ekosystemu

dla efektywnego rozwoju
spétek na etapie early stage
jest Polsce potrzebne, aby
pozostata konkurencyjnym
w skali regionu i kontynentu
rynkiem. Wspélpraca z
funduszami VC i dostep do
zrédta publicznego kapitatu
nie powinny zastepowac
anioléw biznesu, ktérzy w
przedsiewzieciach typu seed
sprawdzajq sie bardzo do-
brze. Sytuacja staje sie bar-
dziej ztozona, gdy zaczniemy
analizowaé mozliwosci
wspierania spétek na etapie
growth. Mimo zasobnosci w
kapitat funduszy z portfela

PFR w Polsce nie
ma zbyt wielu
funduszy PE/
VC ktére
moglyby
samodzielnie
lub wspélnie
realizowac
projekty na
tym etapie o
jednostkowej
wartoéci siegajacej
setek milionéw zlotych.
To sprawia, ze inwestorowi
publicznemu trudno bytoby
realizowac $ciezke wspiera-
nia rozwoju firm, podobng jak
na etapie wczesnym. Jednak
niezaleznie od etapu rozwoju
firmy, ktéry inwestor pu-
bliczny zamierza wesprzec,
wazne jest jego podejscie
do realizowania projektu. Z
punktu widzenia funduszu
VC, najlepszym partnerem
po stronie publicznego
kapitatu jest taki, ktéry umie
wywazyc proporcje miedzy
misjq publiczng a celem
biznesowym. Wtedy szanse
na realizacje majg zaréwno
projekty o wymiarze bardziej
spotecznym, jak i takie, ktére
pozwalaj3 osiggaé wysokie
stopy zwrotu i by¢ sukcesem
w ujeciu rynkowym.

Rok temu zostat

powotany pro-

gram Start in

Poland, ktéry

jest marka

parasolowa

skupiajaca

najwaz-

niejsze

instrumenty

wsparcia star-

tupéw w Polsce.

Dziatania w zakresie
dostarczania instrumentéw
kapitatowych, czyli finanso-
wania dla nowych innowa-
cyjnych przedsiebiorstw,
zostaty skonsolidowane i
s3 realizowane przez Polski
Fundusz Rozwoju. Przez
ostatni rok stworzylismy
najwiekszg platforme
inwestycyjna w Europie
Srodkowej i Wschodniej -
PFR Ventures. Trwa nabér
posrednikéw finansowych,
ktérzy beda bezposrednio
inwestowac w startupy.
PFR Ventures to podmiot
zarzadzajacy funduszami
funduszy. Jego celem jest
dostarczanie finansowania
zwrotnego mtodym inno-
wacyjnym spé6tkom poprzez
fundusze VC oraz grupy
aniotéw biznesu. 15 maja

2017 r. PFR
Ventures uru-
chomit nabér
dla zespotéw
zarzadzaja-
cych, ktére
pod egida
PFR beda
realizowaty
komponent
Starter. Inwesty-
cje kapitatowe w
startupy nakierowane sg
tu na faze wczesnego roz-
woju. Zespoly zarzadzajgce
zweryfikuja przedstawione
pomysty oparte na inno-
wacyjnych rozwigzaniach
oraz ich potencjat rynkowy.
Wybrane spétki beda
mogly uzyskac¢ finansowanie
zwrotne do wysokosci 3 min
zk. Rozpoczeto takze proces
konsultacji ze srodowiskiem
aniotéw biznesu, w ramach
przygotowan do uruchomie-
nia komponentu Biznest. W
przygotowaniu sa kolejne
komponenty inwestycyjne
dla dziatajacych juz na rynku
mtodych innowacyjnych
firm, ktére potrzebujg
kapitatu od 5 min do 15 min
zt na dalszy dynamiczny
rozwdj i ekspansje.
FOT. MAT. PRASOWE (3)
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Narozwini¢tych rynkachinstytucje
publiczne wspieraja sektor venture capital

pd
Swiat > [zracl czy Wiclka Brytania to przyklady krajow, ktore nie szcze¢dza nakladow finansowych nabadania i rozwa;.
Udalo im si¢ rowniez wypracowac skuteczne mechanizmy wsparcia startupow.

W wielu sektorach wspdl-
praca panstwa z kapitalem
prywatnym przynosi efekty.
Musi by¢ dobrze przemyslana,
bo w przeciwnym razie za-
mieni si¢ w interwencjonizm,
ktéry wypaczy rynkowe realia.
Pozytywnych przykladéw mo-
zemy szukac w takich krajach,
jak Izrael czy Wielka Brytania,
gdzie wypracowane mechani-
zmy wspierajg innowacyjnosé
tamtejszych gospodarek.

Kraje pod lupg

To wszystko wymaga jed-
nak czasu. We wspomnianym
Izraelu program ruszyl juz na
poczatku lat 9o. i teraz zbie-
rane s jego owoce w postaci
$wietnie rozwinigtego $rodo-
wiska startupowego i sektora
venture capital. W Izraelu na
badania i rozwéj przeznacza
sie az 4 proc. tamtejszego
PKB, czyli czterokrotnie wig-
cej (jesli chodzi o odsetek) niz
w Polsce. Trudno oczywiscie
poréwnywac kraje o tak réznej
sytuacji gospodarczej, ale war-
to, by Polskaréwniez kreowala
przyjazne otoczenie rynkowe
dlainwestordw zagranicznych
i tworzyla wlasne fundusze
VC, inwestujgce m.in. wrozwoj
nowoczesnych technologii.

Z kolei w Wielkiej Brytanii
powstaly specjalne progra-
my, ktére maja zacheca¢ do
inwestycji w mlode przedsie-
biorstwa. Pierwszym jest En-
terprise Investment Scheme,
oferujacy inwestorowi objecie
ulga podatkowa udzialow w fir-
mie, w ktora zainwestowal.
Chodzi tu o grupe mlodych
przedsigbiorstw pracujacych
nad projektami o podwyzszo-
nym profilu ryzyka. EIS jest
skierowany do relatywnie

duzych inwestoréw, ktdrzy
moga otrzymac 30-proc. ulge
podatkowa, do maksymalnej
kwoty 1 mln funtéw. Z kolei
Seed Enterprise Investment
Scheme zacheca do inwestycji
w firmy na wczesnym etapie
rozwoju, a inwestorzy otrzy-
muja m.in. ulge podatkowa
w wysokosci 50 proc. inwesty-
cji, do maksymalnie 100 tys.
funtéw.

S&P podaje, ze zagranicz-
nymi przykladami, do ktérych
warto si¢ odwolywac w budo-
waniu silnej pozycji rynku PE/
VC w Polsce, jest dzialalno$c
takich instytucji, jak francuski
publiczny bank inwestycyjny
Bpifrance, niemiecki fundusz
High-Tech Griinderfonds
czy brytyjski British Business
Bank.

Rosnie $wiadomos¢

Jeszcze kilka lat temu wie-
dza o kapitale VC i PE wérod
polskich przedsigbiorcéw byla
marginalna. To si¢ zmienia,
czego dowodem jest raport
Fundacji Startup Poland. Na
pytanie, skad mlode firmy
najczesciej pozyskuja finan-

sowanie zewnetrzne, 24 proc.
wskazalo dotacje unijne, a na
kolejnych miejscach byly fun-
dusze VC oraz anioly biznesu
z odpowiednio 22 proc. oraz
17 proc. odpowiedzi.

Co wiegcej, na pytanie, po
jakie zrdédla finansowania
zamierzaja siegna¢ w ciagu
najblizszego polrocza, ponad
polowa wskazala na fundusze
VG, a na kolejnych miejscach
znalazly si¢ dotacje i anioly
biznesu. O kredyt bankowy
zamierzal si¢ ubiegaé zaled-
wie co dziesiaty ankietowany
startup.

Coraz wiecej reinwestycji

W naszym regionie to
przede wszystkim rzady pro-
buja stymulowaé rynek VC
poprzez transfery za pomoca
FoF (fundusze funduszy) i in-
nych wehikuléw, co znaczaco
zwigksza liczbe dzialajacych
podmiotéw i inwestycji.

- Ale widzimy tez, ze zalo-
zyciele i tzw. early employees,
ktorzy zdobyli do$wiadczenie,
kontakty i §rodki finansowe
w wyniku pracy w startupach
mogacych si¢ pochwali¢ uda-

nym wyjsSciem z inwestycji,
wracajg na rynek i reinwestu-
ja swoje zasoby - podkres$la
Eliza Kruczkowska, dyrektor
do spraw rozwoju innowacji
w Polskim Funduszu Rozwoju.
Dodaje jednoczeénie, Zze budo-
wa nowoczesnej gospodarki
wymaga stworzenia komplet-
nego ekosystemu innowacji.
Niezbedna jest wspoélpraca
przedsigbiorcéw, panstwa,
$wiata nauki oraz funduszy,
tworzacych fundament
rozwoju nowych technologii
i produktéw o $wiatowym
potencjale. - My staramy si¢
w tym wszystkim pomagac
- podkresla Kruczkowska.

1 proc.

PKB przeznacza sie w Polsce na badania

i rozwéj. W kolejnych latach ten odsetek
powinien wzrosnac.

5@ proc.

startupéw zamierza siegnac
po finansowanie od funduszy venture
capital, a 35 proc. od aniotéw biznesu.

Warto odnotowa¢ zmiany,
ktére przyczyniaja sie do
tego, ze nasz kraj awansuje
w rankingach innowacyjno-
$ci. Wypadamy coraz lepiej
m.in. pod wzgledem latwosci
zakladania firm (awans o pig¢
miejsc wraporcie Global Inno-
vation Index 2016) i zawartych
umdéw na rynku venture capital
(awans 0 16 pozycji).

Polska stoi przed duzg szansa,
ale wyzwan nie brakuje

W calej Europie wyraznym trendem jest
laczenie $rodkéw publicznych z prywatnymi
na zasadach rynkowych albo zblizonych do
rynkowych. Gléwnym celem wsparcia jest
zwigkszenie masy inwestycyjnej funduszy -
wynika z raportu ,,Panstwa Grupy Wyszeh-
radzkiej europejskim centrum innowacji -
ekosystem i finansowanie” przygotowanego
przez Polski Fundusz Rozwoju.

Poziom produktywnos$ci gospodarki
wynikajacy z zaawansowania technolo-
gicznego oraz wysoko$¢ kapitalu saw
Europie Centralnej na relatywnie niskim
poziomie. Eksperci podkreélaja, ze region
musi przejsé szybka transformacje w
kierunku gospodarki opartej na wiedzy.

Do tego niezbedna jest bliska wspdlpraca
przedsi¢biorcow, panstwa, $wiata nauki i
specjalistéw oraz funduszy inwestycyjnych,
tworzacych ekosystem dla rozwoju nowych
technologii i produktéw, majacych globalny
potencjal. Dodatkowa dzwignia rozwoju
moze by¢ wspélpraca pomiedzy poszczegol-
nymi regionami. Wspoélne inicjatywy moga
obejmowac regionalne projekty badawcze,
fundusze wysokiego ryzyka czy klastry
sektorowe, wykorzystujace silne strony
kazdego z krajow.
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Panie prezesie, Polski Fundusz Rozwoju
bardzo aktywnie wchodzi na rynek funduszy
private equity i venture capital.

Zgadza sie, jednak nie jest to wejscie wroli
konkurenta, chcemy raczej wzmocnié ten ry-
nek. Mamy dedykowany ku temu program, w
ramach platformy pigciu funduszy bedziemy
wybierali prywatne fundusze inwestycyjne.
Ten program obejmuje pi¢¢ funduszy, w
wigkszosci z segmentu rynku venture capital.
W ten sposdb chcemy ten rynek zwielokrot-
ni¢, gdyz zakladamy, ze skala finansowania w
tej czesci rynku kapitalowego moze w najbliz-
szych latach wzrosna¢ nawet czterokrotnie.

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

W Polsce mamy ogdlny problem, jesli
chodzi o rynek kapitalowy. Stoimy na jednej
nodze, mamy silng bankowo$¢, a rynek
kapitalowy, zaréwno jesli chodzi o gielde
oraz segmenty private equity i venture
capital, jest znacznie mniej rozwiniety niz
w wielu krajach Europy Zachodniej. Jest
bardzo wazne, aby finansowanie dla firm
bylo dostepne od samego poczatku, kiedy
one startuja, po etap dojrzalosci. Jeéli nie
bedziemy mie¢ dobrego finansowania na
tym wczesnym etapie, to mniej projektéw
bedzie rowniez na pdzniejszych etapach,
dlatego zaczeliSmy od venture capital. Skala
$rodkéw, ktérymi dysponujemys, to jest
okolo 2,8 mld z}.

W jakiej perspektywie czasowej?

Okres inwestowania bedzie trwal okolo
czterech lat. Zaczyna si¢ wyborem funduszy,
nastepnie te fundusze inwestuja przez czte-
ry-pie¢ lat, zatem jest to bardzo dlugoter-
minowy program. Roczna warto$¢ polskiego
rynku venture capital sigga okolo 250-300
mlin zL To mniej niz 10 pkt bazowych PKB.
W Niemczech, Wielkiej Brytanii, nie méwigc
o Stanach Zjednoczonych czy Izraelu, jest
to trzy-, czterokrotnie wigksza skala. Zatem
jesliméwimy o tym, ze chcemy by¢ gospodar-
kg innowacyjng, wyzej rozwinieta i by¢ wérod
lideréw w tworzeniu technologii, to musimy
zadbac, aby finansowanie bylo dostepne.

Kiedy zaczniecie dziatac w praktyce,
ktérymi gateziami gospodarki jestescie
najbardziej zainteresowani?

Wszystkie pie¢ funduszy juz powstalo.
Pierwszy z nich rozpoczal proces inwe-
stycyjny, byl to tzw. PFR Starter. Jest on
dedykowany tym najmniejszym projektom.
Skala finansowania si¢ga $rednio okolo 0,5
mln z1. To jest bardzo wczesna faza, czgsto
kiedy firma ma sam pomys}, nie ma jeszcze
przychodéw, czyli jest w fazie startupowej.

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

Z perspektywy ostatnich 12 miesiecy widad,
ze nastapil bardzo dynamiczny rozwdj. Nasze
miejsce w rankingu, wobec bardziej rozwi-
nietych krajow europejskich, si¢ poprawia.

W 2016 r. byliémy na 14. pozycji, je$li chodzi

o procentowy wskaznik inwestycji private
equity w stosunku do PKB. W tej chwili,
szczegodlnie po ostatniej ogromnej inwestycji
funduszu w Allegro, przesuneli$my sie
przynajmniej o kilka oczek w gore. Oczywiscie,
ten rynek bardzo dynamicznie si¢ rozwija i
widac, ze mimo wszystko przed nami wiele
do zrobienia, poniewaz private equity to dalej
branza, ktérej si¢ uczymy, zaréwno jako kraj,
jakijako inwestorzy.

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

Bylo 0,19 proc., czyli stosunkowo nieduzo,
natomiast w takich krajach jak Niemcy czy
Szwajcaria ten wskaznik siega 0,21-0,22.
Zatem to naprawde nie byla wielka réznica. Ir-
landia i Belgia mialy 0,32. Specyfika polskiego
rynku to sa raczej transakcje $rednie i male,
wiec po tej duzej, historycznie najwigkszej
transakcji na rynku private equity skok
warto$ciowy podwyzszylismy o kilka oczek.

Jakie sg perspektywy dla funduszy private
equity?

Podczas analiz do raportéw za 2016 1.
spotkali$my si¢ z prawie wszystkimi aktywnie
dzialajacymi w Polsce tego typu funduszami.
Okolo 70 proc. funduszy bardzo pozytywnie
patrzylo na perspektywy tego rynku. Oznacza
to, ze spodziewali si¢ wzrostu liczby transak-
cji. Wigkszos¢ funduszy twierdzila, ze 2016 1.
byl rzeczywiscie pod katem warto$ci inwesty-
cji rokiem rekordowym, natomiast jesli chodzi
o liczbe transakcji, okazal si¢ gorszy niz 2015 r.
Wynika to z tego, ze wiele tematéw inwesty-
cyjnych bylo w trakcie realizacji i nie zostaly
domkniete. W zwigzku z tym oczekuje sig, ze
wigkszo$¢ z nich zostanie zakonczona w 2017
r. Wwyniku tego ten rok bedzie zdecydowanie
lepszy, jesli chodzi o liczbe transakcji.

Czy to wynika z bardzo niskiego kosztu
pienigdza czy moze z szybkiego rozwoju
gospodarki?
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WAZNE, ABY FIRMY MIALY DOSTEP DO FINANSOWANIA OD POCZATKU

Chcemy wzmacniac polski
ckosystem innowaciji

Gosciem Andrzeja Steca w Parkiet TV byt Pawet Borys,

prezes Polskiego Funduszu Rozwoju.

FOT. MAT. PRASOWE

Jeste$my wiadnie na etapie nabordéw, a projekt
cieszy si¢ bardzo duzym zainteresowaniem.
Mamy fundusz, ktéry chcemy w najblizszych
tygodniach uruchomic, dedykowany aniolom
biznesu, czyli tej czesci rynku, gdzie osoby
prywatne, pochodzace z korporacji, czy
przedsiebiorcy, ktdrzy sprzedali swdj biznes,
inwestuja w mlode, innowacyjne firmy, ktdre
si¢ rozwijaja. Jest to fundusz PFR Biznest.
Kolejny fundusz dedykowany jest wspodlpracy
z duzymi firmami (tzw. corporate venture
capital). W tym przypadku cze$¢ srodkow
dajemy my, a cze$¢ duza firma. Mamy tez
niezalezna firme zarzadzajaca. Wspiera to
tez transfer nowych technologii do biznesu.
Czwarty fundusz, Otwarte Innowacje, shuzy
gléwnie komercjalizacji nowych technologii.
Piaty fundusz jest stworzony dla firm, ktére
juz maja klientéw, przychody, jednak wciaz
pozostaja na wczesnym etapie rozwoju.

Kiedy te wszystkie elementy zlozg sie na
wzrost produktywnosci i innowacyjnosci
polskiej gospodarki?

Wszystkie te fundusze planujemy
uruchomi¢ do ITI kwartalu w tym sensie, ze
$rodki beda dostepne na rynku. Pierwszy
byl Biznest, gdyz z tej pierwszej fazy beda
wychodzié projekty, ktére najczesciej beda
trafialy tez do kolejnych etapéw. Pamietajmy
jednak, Ze same pienigdze to nie wszystko.
Jako PFRrazem z innymi instytucjami w
naszej grupie chcemy wzmacniac caly ten
ekosystem innowacji, finansowania nowych
technologii, mlodych rosnacych firm,
wspieraé wspolprace biznesu z uniwersyteta-
mi, wzmacniac centra transferu technologii.
Bo jesli tego nie zrobimy, to nie bedzie w co
inwestowac §rodkéw. Nam z kolei nie zalezy,
zeby tych pieniedzy bylo nieadekwatnie duzo
w stosunku do liczby projektéw.

Tomasz Czechowicz, prezes MCI Capital,
powiedzial, ze najwiekszym wyzwaniem be-
dzie selekcja tych innowacyjnych pomystéw.
Jak chcecie tego dokonac?

Naszym zadaniem jest przede wszystkim
dobry wybor zespoléw, ktére beda finalnie

TO WCIAZ BRANZA, KTOREJ SIE UCZYMY

Polskirynek

private equity dojrzewa

Gosciem Andrzeja Steca w Parkiet TV

byt Rafat Wiza, partner i szef zespotu private equity w KPMG.

FOT. MAT. PRASOWE

Jestkilka przyczyn, cho¢ gléwna jest
dynamiczny rozwdj gospodarki. Zaczynamy
wchodzi¢ na europejski poziom. Wigkszo$¢
bizneséw, ktére sa w tej chwili atrakceyjne dla
funduszy private equity, to sa przedsigwziecia,
ktoére inwestuja i sprzedaja swoje produkty juz
poza Polskg, czyli tworzymy brand ,,made in
Poland”. Wcigz mamy w tym aspekcie wiele do
zrobienia, natomiast wida¢, ze idziemy w tym
kierunku.

Rynek funduszy private equity tworza
podmioty krajowe czy zagraniczne grupy?

To dobre pytanie. Wigkszo$¢ tego typu
funduszy to polskie podmioty. Jednak gdyby
drazy¢ dalej, pojawia si¢ pytanie o to, skad

pochodza $rodki. Ogdlnie finansowanie nie
plynie z Polski, nad czym bardzo ubolewa-
my. Wiekszo$¢ krajow rozwinietych, m.in.
w Unii Europejskiej, posiada wlasne $rodki,
co jest ogromna zaleta. Z kolei krajowe
fundusze private equity, znajdujace si¢
gléwnie w Warszawie, musza pozyskiwac
z innych krajow UE, a cz¢éciej zza oceanu.
Jedli jednak chodzi o zespoly inwestycyjne,
to w wigkszosci, zeby odpowiednio zrozu-
mie¢ specyfike naszego rynku, s polskie.
Wigkszo$c funduszy, zdaje si¢, ze poza
jednym, ma lokalizacj¢ w stolicy.

Ma pan na mysli jakas bariere w finansowa-
niu przez banki?

dokonywaly selekcji. Nasza rola bedzie to,
zeby postawi¢ na doswiadczone zespoly,
ale niekoniecznie tylko takie, ktére maja
juz dluga historie za soba, bo tych zespoldéw
jest w Polsce niewiele. Trzeba zatem troche
postawi¢ na nowe, ale na ludzi, ktérzy maja
umiejetnos$cii wiedze potrzebng do wspiera-
nia startupéw, nie chodzi jedynie o finanso-
wanie, ale rzeczywiste otwieranie firmom
kontaktéw, uczenie ich budowania strategii
marketingowej, tworzenia strategii oraz
pomoc w radzeniu sobie ,,na zakretach”.
Naszym zadaniem bedzie w tej chwili, aby w
ramach stworzonych funduszy postawic na
dobre zespoly. Liczymy tez na menedzeroéw,
zespoly inwestycyjne, ktére moga pojawic
sie¢ w Polsce z zagranicy, gdyz to tez daje
pewien transfer wiedzy i latwiejszy dostep
do rynkéw zagranicznych. Natomiast sama
selekcja dokonywana jest juz w sektorze
prywatnym przez zespoly zarzadzajace.
My dajemy im pewne bodzce finansowe,
glownie do tego, aby wyniki inwestycyjne
byly jak najlepsze.

Kto bedzie tworzyt takie zespoly, to beda
praktycy rynku, czy moze ludzie
z uczelni, profesorowie?

Réznie, chod typowy profil to jest albo
byly przedsig¢biorca, albo osoba, ktéra zna
sie na finansach, ma do$wiadczenie w branzy
inwestycyjnej czy konsultingowej. Wymaga-
my, aby poza kwestiami zwigzanymi z dobra
reputacja byl to czlowiek doswiadczony,
najlepiej w obszarze inwestycji. To jest
bardzo wazne, bo jednak w tej branzy latwo
popeknic blad. Zkolei po kilku inwestycjach
mozna zdoby¢ unikalne do$wiadczenie.

Wrécmy do pierwszego funduszu. Czy
w Polsce jest taka liczba pomystéw, ktére
bedzie mozna sfinansowaé dzieki PFR?

W tej chwili nie. Natomiast licze na to,
ze skala tego rynku bedzie rosla. Z jednej
strony zadbamy o to, aby bylo dostepne
finansowanie. Liczymy, ze rzeczywiscie po-
prawi si¢ wspolpraca duzych firm z malymi,
oraz z uniwersytetami i centrami transferu
technologii. To sa naprawde kluczowe
elementy calego ekosystemu, to na uczel-
niach rodzi si¢ wiele patentéw, pomystéw
na innowacje. Zbyt wiele z nich niestety
w Polsce trafia na pélke, a wydaje sig, ze
potencjal intelektualny jest na tyle dobry,
ze tego typu instytucje w wigkszym stopniu
moga stuzy¢ wdrozeniom do gospodarki.
Dobrym ruchem ze strony Ministerstwa
Nauki sg tzw. doktoraty wdrozeniowe, ktére
maja zblizy¢ doktorantéw na politechnikach
do biznesu. PAAN

Trudno zrozumie¢ t¢ sytuacje. Rzeczywiscie
jest bariera legislacyjna, ktdra nie pozwala
inwestowac naszych polskich srodkéw tak, jak
mozna to robi¢ w USA czy w innych krajach.
Natomiast jesli chodzi o finansowanie dluzne
kredytami, to trzeba pamigtad, ze praktycznie
kazda transakcja private equity zwigzana jest
z finansowaniem dluznym. Zaden fundusz nie
zainwestuje 100 proc. swojego kapitalu w dang
transakcje. Zawsze mamy mniej wiecej tyle
samo, a cz¢$ciej duzo wigcej dlugu niz to, co
jest wwartos$ci kapitalowe;.

To prostsze pytanie: kto, kogo i kiedy
przejmie w najblizszych miesigcach?

Wszystkie potencjalne transakcje sa $cisle
tajne. W zwigzku z tym jedynie mozemy
spodziewac sig, ze rzeczywiscie pojawia si¢
spolki, ktére urosly do §redniego poziomu
i dojrzaly do tego, aby wyjé¢ za granice. Ich
obroty siegaja 100-200 mln z}i zapewne
beda krolowaly, jesli chodzi o kwestig
przejec. Takie transakcje beda pojawiac si¢
w branzach débr konsumpcyjnych czy ustug
dlabiznesu. Réwniez branza dobr przemy-
slowych. Jako Polska charakteryzujemy si¢
juz naprawde dobrg jako$cia wykonywanych
produktéw. Jednak w najblizszym czasie
trudno sie spodziewac tak duzych transakgji,
podobnych do Allegro czy Zabki.

Jest pan optymista, jesli chodzi o rynek
funduszy private equity w Polsce?

Jeste$my we wstepnej fazie rozwoju, wigc
mysle, ze ten rynek bedzie ewoluowal. Wigk-
szo$¢ transakeji w Polsce to sg transakcje rynku
pierwotnego, czyli bezposrednio od wlascicieli.
Gdy spojrzymy na zachodnig strong¢ Europy, to
tam wigkszo$¢ transakcji jest miedzy fundusza-
mi. My dopiero wchodzimy w ten etap, co wida¢
po transakcji Zabki. Jednak tego typu transakcje
mozna policzy¢ na palcach jednej reki. Mamy w
Polsce fundusze réznej wielkoéci i mysle, ze to
tez jest jeden ze sposobdéw rozwoju, a mianowi-
cie mniejsze fundusze kreujace warto$¢ swoich
przedsiebiorstw beda przekazywaly stery w
tych przedsigbiorstwach wiekszym fundu-
szom. Patrzac naliczbe transakcji na naszym
rynku, zdecydowanie jestem optymista. Sporo
pozytywnych dzialan ma miejsce réwniez w
polskim rzadzie. Dodatkowo najbogatsi Polacy
zawigzuja fundusze private equity, wigc nasz
rynek dojrzewa. PAAN
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Jest pan zalozycielem, prezesem oraz
gléwnym akcjonariuszem jednego z najstar-
szych funduszy venture capital w Polsce.

Nie liczagc MCI, mam wrazenie, ze rynek tego
typu funduszy w kraju jest stabo rozwiniety.
Dlaczego jest tak mato przyktadéw sukceséw
w tej branzy?

Przypomnijmy definicje¢ sléw venture capi-
tal. Jest to cz¢$¢ szeroko rozumianej branzy
private equity i jesli chodzi o t¢ branze, Polska
jestliderem w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Z jednej strony jest najwiekszym
rynkiem, a z drugiej wigkszo$¢ funduszy, ktore
operuja wregionie, wywodzi si¢ z Warszawy.
Venture capital to miodszy brat funduszy
private equity. W Europie te fundusze zaczely
powstawaé w latach 8o. Na §wiecie historia tej
branzy liczy okolo 50 lat. W naszym regionie
mamy trzy duze rynki venture capital: Polske,
Czechyikraje baltyckie, przede wszystkim
Estoni¢. Rzeczywiscie Czechyi Estonia
wyprzedzaja Polske pod wzgledem innowacji.
Kryterium pomiaru s3 tu czesto tzw. unicorny,
czyli spoiki o warto$ci powyzej 1 mld USD. Aby
uproscic analize¢ rynku innowacji, ustalono,
ze o jako$ci rynku innowacji §wiadczy liczba
wyprodukowanych unicornéw. Polska na
razie ma dwa, Czechy, podobnie jak Estonia,
powyzej dwoch.

Waznym elementem innowacji jest liczba
ijako$¢ funduszy venture capital. Mysle, ze
na tle regionu nie wygladamy zle, glownie za
sprawa tej drugiej, bardziej dojrzalej czesci
private equity, jak réwniez tego, Ze mieli$my
najbardziej rozbudowany rynek gieldowy w
Polsce, a potem inicjatywy rzadowe. Mysle,
ze gleboko$¢ naszego rynku venture capital
jest poréwnywalna z rynkiem czeskim czy z
rynkiem krajéw baltyckich.

Jednak jako panstwo jestesmy znacznie
wieksi od krajéw baltyckich czy Czech.

Z czego wynika taka mala liczba innowac;ji?

To si¢ nie przeklada w ten sposéb. W
Europie rynkiem, ktéry jest bardzo innowa-
cyjny, jest np. rynek szwedzki, cho¢ jest maly.
Innowacyjno$¢ nie skaluje si¢ per capita.
Nieraz jest odwrotnie, tzn. im mniej jest
ludno$ci, tym bardziej innowacyjna musi by¢
gospodarka. Nie moze bazowac na glebokosci
popytu wewnetrznego, czyli musi budowac
firmy innowacyjne, ktére beda rozwijaly sie
globalnie. Duza populacja wcale nie pomaga
w rozwoju innowacyjnej gospodarki. Przy-
kladami sg Estonia, Szwecja czy Izrael - kraje
o relatywnie malej populacji, ktére staly si¢
innowacyjnymi gospodarkami. Cho¢ sg tez
przyklady duzych gospodarek swiatowych,
ktore sa bardzo innowacyjne, np. amerykan-

Co ma wspélnego tak duzy dom maklerski,
jak DM PKO BP, z branza funduszy private
equity?

Staramy si¢ bardzo duzo wspélpracowaé z
funduszami private equity. Mozemy wyrdznic¢
trzy obszary tej wspolpracy. Pierwszy, ktory
jest znany wszystkim inwestorom, to pomoc
przy wyj$ciach z inwestycji. Ostatnio, jako
dom maklerski, uczestniczyliémy w wyjéciu
Enterprise Investors z Dino. Byl to duzy
sukces, gdyz notowania spoiki caly czas zy-
skuja na warto$ci. Kolejnym obszarem, mniej
popularnym, jest pomoc przy zdejmowaniu
spolek z gieldy. Czesto si¢ zdarza, ze widzimy
duze zainteresowanie funduszy spélkami juz
notowanymi. Ostatnio mieli$my taka sytuacje
w przypadku Integer.pl. Takie transakcje
zapewne beda si¢ pojawialy w przyszlosci, w
zalezno$ci od wycen. Trzeci obszar to jest tzw.
posredniczenie w pozyskiwaniu finansowania
pod dane akwizycje. W tego typu transakcjach
wspOlpracujemy z naszym bankiem. Kazde
biuro maklerskie, ktére ma zaplecze bankowe,
stara si¢ po$redniczy¢ w takich transakcjach,
pomagajac funduszom private equity.

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

W naszym przypadku widzimy zdecy-
dowanie wigcej tych drugich przypadkéw.
Mamy okres, kiedy duzo funduszy konczy
swoje inwestycje, i troche on jeszcze potrwa.
Niektore fundusze dostrzegaja kilka okazji in-
westycyjnych, szczegdlnie wsréd mniejszych
oraz $rednich przedsiebiorstw, gdzie nadal
mozna znalez¢ spélki majace stosunkowo
niskie wyceny.

Czyli nie jest jeszcze tak drogo, zeby
przestac myslec o wycofaniu spétki z GPW?

Tak mysle. Dowodem s3 wyceny przy ostat-
nich prywatnych transakcjach, jak np. Zabka
czy Allegro, co pokazuje, ze potencjal jest.
Podobnie pojawienie si¢ Adventu w Integer.
pl, ktére $wiadczy o tym, ze zaczynamy $ciagac
pieniadze z tych zdecydowanie wigkszych
funduszy private equity. Licz¢ na to, ze po
takich $rednich pojawig si¢ faktycznie duzi
$wiatowi gracze na warszawskiej gieldzie.

Spoétki chetniej siegaja po kredyty, szukaja
finansowania na rynku kapitatowym czy moze

WAZNYM ELEMENTEM INNOWACJI JEST LICZBA
1 JAKOSC FUNDUSZY VENTURE CAPITAL

Warszawamoze by¢ Berlinem
Europy Wschodnie;

Gosciem Andrzeja Steca w Parkiet TV

byt Tomasz Czechowicz, prezes MCI Capital.

FOT. MAT. PRASOWE

ska, niemiecka czy brytyjska. Jednak malym
krajom jestlatwiej.

Jakie branze mogg by¢ teraz interesujace
z punktu widzenia funduszy private equity
oraz venture capital?

Jesli chodzi o fundusze private equity,
czyli te pdzniejsze etapy finansowania, to
najciekawszym tematem jest transformacja
cyfrowa, czyli pomaganie w konwersji duzych,
tradycyjnych przedsi¢biorstw do gospodarki
cyfrowej. Dobrym przykladem jest np. studio
telewizyjne, w ktorym jeste$my. Dzigki
nowoczesnej technologii ten program jest
transmitowany przez internet, a panstwo
dodajecie nowy model do swojego formatu
biznesowego, ktéry kiedy$ byl domeng duzych
stacji telewizyjnych, majacych koncesje.
Kilkanascie lat temu bylo nie do pomyslenia,
ze gazeta bedzie robila telewizje. Podobna
transformacje¢ przechodza wszystkie branze,
nawet kopalnie. To bardzo wazna teza dla
funduszy private equity, ktére moga pomagaé
duzym, dojrzalym przedsiebiorstwom

w transformacji z gospodarki analogowej na
gospodarke cyfrowa.

Natomiast jesli chodzi o fundusze venture
capital, to mozna mowic o sektorach, ktdre sa
juz dojrzale, czyli media, powoli e-commerce,
poprzez sektory, ktore dojrzewaja, jak fintech,
software w wydaniu cyfrowym czy interneto-
wym, do takich obszaréw, ktére w tej chwili sg
»hot”, czyli big data, sztuczna inteligencja czy
roboty.

Jak pan zacheca przedsiebiorcéw, aby
dopuscili do swojego akcjonariatu fundusz
private equity?

Przedsi¢biorcow nie trzeba specjalnie
zachecaé, bo mamy do czynienia z wykupem.
Private equity najskuteczniej zacheca przed-
sigbiorce, oferujac najwyzsza cene. Jednak dla
nich sa tez wazne kwestie wizji i mozliwosci
partycypacji w kolejnej rundzie wzrostu
warto$ci. Wazna jest tez kwestia doswiadcze-
nia danego funduszu oraz jego sukcesow.

Mysll pan, ze jest szansa na dynamiczny
rozwéj rynku funduszy private equity
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Fundusze private equity
buduja wartos¢
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wsréd funduszy private equity?

To zalezy od spdiki. Kredyt jest najbardziej
oczywistym rozwigzaniem, natomiast nie jest
weale tak latwo go dostaé. Spétka musi byc od-
powiednich rozmiaréw, co jest oceniane przez
bank. Firmy potrzebujace kapitalu zazwyczaj
obieraja kierunek w strone GPW, cho¢ wiemy,
ze inwestorzy majg apetyt na duze, plynne
przedsigbiorstwa, ktdre przynosza im dobre
zyski i beda gwarantowaly dluzsza egzystencje
podmiotu na rynku. W przypadku mniejszych
spolek fundusze private equity sa zdecydowa-
nie takim miejscem, gdzie warto si¢ udaé. Z
naszego do$wiadczenia wynika, ze spolki, ktére
nie nadawaly sie na gielde, a skierowali$my je do
ktéregos z funduszy, po czterech-pigciu latach

wracajg na rynek i wowczas ciesza si¢ zaintere-
sowaniem inwestoréw instytucjonalnych.

Jaka jest charakterystyka spétki, ktéra
nie ma szans na kredyt czy debiut gietdowy,
jednak idealnie nadaje sie dla funduszu
private equity?

Taka sp6tka ma stosunkowo niskie przy-
chody, natomiast posiada ciekawy projekt,
produkt i dziala w ciekawej niszy, gdzie
istnieje duzy potencjal do integracji biznesu.
Gdzie mamy duzg, rozproszona branze i
mozna tam dokona¢ akwizycji, wtedy fundusz
moze rzeczywiscie pomdc, tworzac jeden duzy
podmiot. Interesujace sa tez firmy dyspo-
nujace innowacyjnymi produktami, ktorych
na dang chwile inwestorzy nie s3 w stanie

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

Bylo juz kilka inicjatyw, ktére mialy za
zadanie rozbudowac ten rynek. Chodzi o to,
zeby ten rozwoj byl jako$ciowy i dynamiczny.
Tego typu rzeczy obserwujemy we Francji, w
Niemczech, Estonii, Izraelu. Ten ostatni jest
$wietnym przykladem, jesli chodzi o rozwdj
jako$ciowy. Liczba nieudanych projektow jest
tam bardzo mala. Innowacje sa bardzo wazne,
gdyz w obecnych czasach determinuja wzrost
gospodarczy kraju. Nie mozna si¢ rozwijaé
na bazie ekonomii skali czy konsumpcji
wewnetrznej. Trzeba rozwijaé si¢ poprzez
innowacje, bo to zapewnia dlugoterminowy
wzrost i potege danej gospodarki, kraju oraz
dobrobyt obywateli. Zmienia si¢ branza
energetyczna, tradycyjne paliwo si¢ konczy
- to wszystko jest kwestia innowacji. Dlatego
kluczowe sa jako$ciowe fundusze venture
capital oraz przedsigbiorcy. W Europie rola
instytucji publicznych jest bardzo wazna
dlarozwoju sektora venture capital, dlatego
powstal Europejski Fundusz Inwestycyjny,
ktoéry na przelomie lat 8o. i 9o. budowal rynek
venture capital w Europie, ktéra byla bardzo
zacofana w stosunku do USA. Teraz takie
inicjatywy sa podejmowane w Polsce, co stara
si¢ realizowac PFR. Trzymamy kciuki, zeby
to byla wysoce jakoéciowa inicjatywa, zeby
przyczyniala si¢ do budowy jakoéciowego
rynku venture capital.

Bardzo duzo w ostatnim czasie méwi sie
o startupach. Jaka moze byc rola funduszy
venture capital?

Tamoda dotarla do Polski p6zno. W
Niemczech pojawila si¢ okolo pigciu lat temu,
we Francji czy Wielkiej Brytanii blisko dziesie¢
lat temu, w Czechach taki bum mozna bylo
zauwazy¢ trzy czy cztery lata temuita moda
finalnie dotarla do Polski. To jest poczatek
tworzenia si¢ jako$ciowego rynku venture
capital. Musi by¢ podaz projektéw i musi by¢
podaz §rodkéw. Wiadomo, ze na poczatku
zaréwno podaz projektow, czyli startupow,
nie bedzie najwyzszej jakosci i by¢ moze podaz
pieniedzy tez nie bedzie najwyzszej jakosci,
gdyz to musi by¢ na poczatku nieefektywne,
zeby potem stalo si¢ efektywne. Podobne byly
tez poczatki gieldy. Zatem mamy teraz ten
pierwszy etap, teraz pojawia si¢ kwestia pracy
nad jakoscig tego rynku.

Jak pan ocenia te jakos¢ startupow?

Polska ma bardzo dobrych programistéw,
ma tez bardzo dobra baz¢ kosztows, czyli
mozna budowac startupy relatywnie tanio.
Warszawa ma duzo cech, ktére moglyby ja
uczynié¢ Berlinem Europy Wschodniej. PAAN

zrozumie¢, z kolei fundusze private equity sa
gotowe ponies$c¢ ryzyko i pomdc spéice. Warto
pamietad, ze fundusz private equity nie jest
biernym inwestorem, raczej mocno ingeruje
w spolke. Zarzady czasem skarza sie nawet, ze
musza wypelnia¢ specjalne rezimy raportowe,
natomiast w istocie fundusze pomagaja i
przyczyniaja si¢ do wzrostu wartosci spolki.

Zatem fundusze private equity mogg tez
przyniesc jakas wartosé dodang dla biura
maklerskiego?

Absolutnie tak. Przyznam, Ze rozmawiam
ze wszystkimi funduszami i na pewno s3 to
partnerzy na teraz i na przyszlo$c.

Teza, ze fundusze private equity sg
konkurencja dla warszawskiej gietdy, jest
trafiona?

Raczej jest tak, ze rozmawiamy z funduszem
o tym, jak wyjé¢ z inwestycji. Zachecamyich do
tego, zeby zrobili to przez gielde.

Zatézmy, ze pojawia sie u was firma, dla
ktorej na rynek kapitatowy jest za wczesnie,
ale idealnie nadaje sie dla funduszu private
equity. Wskazujecie odpowiedni fundusz i
wasza rola sie konczy?

Staramy si¢ utrzymywac te relacje dalej,
bo jesli faktycznie pomagamy w nabyciu
takiej spotki przez fundusze, to staramy sie
utrzymac relacje i wspomagac ja z bankowego
punktu widzenia. Obejmujemy taka spoike
patronatem i mozemy tez pomoc przy wyjsciu
z niej funduszu.

Czy warto brac udziat w ofercie publicznej,
w ktorej fundusz private equity konczy
inwestycje i sprzedaje akcje w IPO?

To czgste pytanie. Wiele oséb twierdzi, ze
spolka jest wtedy specjalnie przyszykowana
pod debiut. Praktyka jednak pokazuje, ze moz-
na zarobi¢, co widaé po ostatnich debiutach,
np. Dino, Wirtualnej Polski czy Kruka. Moim
zdaniem tego typu fundusze buduja warto$c i
kazdy z nich jest §wiadomy, Ze nie jest na ryn-
ku pierwszy raz, wigc jeéli faktycznie oddaje
spolke, to znaczy, ze jest w niej wartos¢.

Czy w najblizszych miesigcach DM PKO
BP bedzie pomagat jakiemus funduszowi
konczy¢ i wychodzi¢ z inwestycji na warszaw-
skim parkiecie?

Oczywiscie tak. Nie moge zdradzac szcze-
golow, ale planujemy takie dzialanie i mysle, ze
jeszcze w tym polroczu. ©® PAAN
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Dzisiaj rozmawiamy o rynku private equity
i venture capital. Jak ocenia pan ten rynek,
na jakim etapie rozwoju jestesmy? To rynek
rozwijajacy sie czy moze dochodzimy do fazy
rynku rozwinietego?

Od kilku lat odczuwamy zwigkszone
zainteresowanie uslugami prawnymi w za-
kresie doradztwa przy transakcjach na rynku
kapitalowym niepublicznym, jednak oceniamy
ten rynek jako rynek na etapie rozwoju.
Dlaczego tak uwazamy? Otéz dominujacymi
transakcjami na tym rynku s3 tzw. transakcje
pierwotne, czyli takie, w ktérych fundusze pri-
vate equity obejmuja mniejszo$ciowe udzialy,
obok zalozycieli, w przedsi¢biorstwach.
Systematycznie widzimy tez wzrost transakcji
tzw. kontynuacyjnych, czyli follow-onéw.
Czesto tez mamy do czynienia z transakcjami,
gdzie drugi lub trzeci fundusz private equity
wchodzi do tego samego przedsigbiorstwa.
Natomiast z klasycznymi transakcjami
wykupu wigkszosciowego udzialu mamy
do czynienia stosunkowo rzadko. Dlatego
oceniamy, ze ten rynek jeszcze si¢ ksztaltuje i
jestwe wezesnej fazie.

Czy i kiedy mozemy wiec wejsc na ten
wyzszy poziom?

Na pewno jest wiele czynnikéw, ktére temu
sprzyjaja. Z naszej perspektywy oceniamy,
ze decydujace znaczenie ma nie tylko naplyw
zagranicznego kapitalu venture czy tez aku-
mulacja kapitalu polskiego, ale réwniez wzrost
doswiadczenia zespoléw zarzadzajacych.
Powoduje to, ze etap selekcji projektow jest
sprawny i tym samym prawnicy maja mniej
pracy przy badaniu danego projektu.

Niebagatelna kwestig jest takze wzrost
$wiadomosci przedsigbiorcéw. Coraz wigcej
przedsigbiorcéw ma §wiadomosé, ze moze po-
zyskac kapital venture, nie jest zaskoczonych
warunkami, jakie oferuja fundusze venture.
Dla przedsigbiorcodw jest naturalna sprawa,
jezeli oferowane s3 im pewne standardowe
zapisy uméw inwestycyjnych, np. dotyczace
ladu korporacyjnego, kontroli czy strategii
wyjécia.

Duzo sie ostatnio méwi o mnowacyjnosa,
o startupach, a takze o roli panstwa w tym
wszystkim. Czy w ogéle wsparcie rzadu
jest potrzebne do tego typu inicjatyw?

Czy moze przeciwnie - ten rynek powinien
zostaé pozostawiony sam sobie i rozwijac sie
wiasnym trybem?

Ze wsparciem rzagdowym mamy do czynie-
nia od kilku lat. Mieli$my takie inicjatywy jak

S&P, poza tym, ze nadaje ratingi, bacznie
sledzi swiatowy rynek funduszy private equ-
ity. Czym wyréznia sie dziatalnosc tego typu
podmiotéw w Polsce na tle reszty Swiata?

Ten rynek §ledzimy przede wszystkim dlate-
go, ze wielu funduszom private equity (PE) na
calym $wiecie nadajemy ratingii to zaréwno
na poziomie samych funduszy, jak i spdlek
portfelowych. W naturalny sposéb jeste$my
wiec bacznym obserwatorem i uczestnikiem
tego rynku. W Polsce fundusze PE w ostatnim
roku wyraznie nabraly rozpedu. Mieli$émy kilka
duzych transakcji, ktore rozpalily wyobraznie
najwigkszych migedzynarodowych graczy.
Zobaczylismy, ze jest przestrzen do tego, zeby
fundusze PE nad Wisla dalej si¢ rozwijaly.

Jakie branze majg na oku prywatne
fundusze w naszym kraju?

Trudno generalizowad, ale mozna
zaryzykowa¢ stwierdzenie, Ze zaréwno
w Polsce, jak i Europie Srodkowo-Wschod-
niej dominujg transakcje w branzy IT, a wiec
szeroko rozumianej informatyce. To trend,
ktory obserwujemy od kilku lat, zwiazany z
transformacja gospodarki z tradycyjnej na
cyfrowa. Powstaje bardzo duzo podmiotéw,
ktére starajg si¢ zarabiaé na tym procesie,

w naturalny sposéb pozostaja one na
radarach funduszy PE i VC (venture capital).
Kolejny duzy obszar wiaze si¢ juz $cisle z
Polska i tym, ze jeste$my krajem o duzej
populacji, a wiec i sporej liczbie konsumen-
téw. W zwigzku z tym latwiej u nas o ciekawe
transakcje np. w obszarze handlu detalicz-
nego niz w znacznie mniejszych krajach
naszego regionu (dobrym przykladem

s3 tegoroczne transakcje przejecia Zabki
przez CVC Capital Partners od Mid Europa
Partners czy wyj$cia Enterprise Investors

z inwestycji w Dino Polska przez IPO -red.).
I'wreszcie trzeci obszar - Polska jest krajem,
ktory tradycyjnie stoi przemyslem. To

taka dziedzina, w ktérej fundusze PE maja
bardzo duze pole do popisu jako instytucje
wyspecjalizowane w podnoszeniu efektyw-
nosci, restrukturyzacji i tworzeniu warto$ci.
Pamietajmy jednak, ze okazje inwestycyjne
pojawiajg sie¢ w bardzo wielu branzach, cala
sztuka polega na ich wyluskaniu.

Jak zmieniat sie ten rynek na przestrzeni
ostatnich lat?

Wydluza si¢ okres inwestycji - pie¢,
sze$¢ lat temu mediana wynosila trzy lata.
Dzié to juz pie¢ lat. To globalny trend.
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RYNEK VENTURE CAPITAL WCIAZ SIE KSZTALTUJE

Nowy system oferuje kilka
cickawych udogodnien

Gosciem Przemystawa Tychmanowicza w programie #PROSTOzPARKIETU byt

Mariusz Baginski, radca prawny z kancelarii prawnej Krzysztof Rozko i Wspolnicy.

FOT. MAT. PRASOWE

Krajowy Fundusz Kapitalowy, ktdry realizowal
Program Szwajcarski czy program operacyjny
»lnnowacyjna gospodarka”. MieliSmy do
czynienia z inicjatywami samorzadowymi,
choc¢byw zakresie srodkéw JEREMIE.
Podmioty publiczne zyskiwaly doswiadczenie,
w jaki sposéb pomagac na rynku. W tej chwili,
w nowej perspektywie unijnej, takim liderem
ma by¢ Polski Fundusz Rozwoju, a w szczegol-
nosci PFR Ventures. W nowej perspektywie

sa pewne udoskonalenia, pewne innowacje w
zakresie tych programoéw. Przede wszystkim
jest odejscie od srodkéw dotacyjnych w strone
wsparcia zwrotnego.

Jezeli chodzi o sama potrzebe wsparcia,
musimy pamietac, ze sektor malych
i$rednich przedsigbiorstw, szczegdlniej we
weczesnej fazie rozwoju firm, charakteryzuje
si¢ bardzo wysokim ryzykiem inwestycyjnym.
Powoduje to pewng nieche¢ inwestoréw do

angazowania srodkdw prywatnych. Dlatego
tez powstaje w normalnych warunkach tzw.
luka kapitalowa. Zadaniem rzadu i Srodkéw
publicznych jest to, by te luke w pewien
sposdb zasypac. W jaki sposdb si¢ to dzieje?
Partner publiczny staje si¢ wspdélinwestorem
dla podmiotéw prywatnych, oferujacim
jednoczesnie preferencje. Najczesciej jest

to zwigkszony udzial w osiagnietym zysku

z przedsigbiorcy.

Wspomniat pan o PFR Ventures, ze to ma
by¢ instytucja, ktéra ma zapetnic luke na
rynku. Tylko czy faktycznie jg zapetni? Mieli-
smy juz kilka programéw i mam wrazenie, ze
chyba nie byly one do konca dopracowane.

Widzimy tutaj istotny postep. Jest kilka
ciekawych propozycji. Chociazby w zakresie
zwigkszenia udzialu srodkéw publicznych
w inwestycjach, co w sposéb naturalnych
zacheca inwestoréw prywatnych. Dla przy-
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Zapowiedzirzadu
zainspirowaly prywatny biznes

Gosciem Jana Morbiato w #PROSTOzPARKIETU byt Marcin Petrykowski,

dyrektor zarzadzajgcy S&P Global Ratings w Polsce.
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Szeroko rozumiany biznes jest coraz bardziej
skomplikowany i fundusze PE, Zeby osiagnac
mozliwie jak najwyzszy zwrot z inwestycji,
muszg poswieci¢ wigcej czasu i wigcej pracy
niz kiedys. Przygotowanie podmiotu do
wyj$cia z inwestycji jest bardziej skompli-
kowane niz jeszcze kilka lat temu. Do tego
branza sig rozrosla, inwestorzy zrobili sie
bardziej wymagajacy - chcg zarabiac coraz
wiecej. Oczekuja od funduszy, ze beda
obecne w spdlkach dhuzej, jezeli dzieki temu
zarobig wiecej.

Co do zasady gietda odgrywa niewielka role
w dziatalnosci funduszy PE/VC. Transakcji
wejscia (delisting) i wyjscia z inwestycji (IPO)
jest nieduzo. Dlaczego?

Musimy oddzieli¢ te dwa obszary. Jezeli
chodzi o kupowanie spélek notowanych na

gieldzie, to zauwazmy, Ze wyceny gieldowe
czesto s zawyzone. Na GPW dopiero
niedawno nastapilo ich urealnienie. Kazdy
fundusz PE chce kupi¢ jak najtaniej, z tego
wzgledu gielda - nie tylko GPW, ale tez
wiekszos¢ parkietéw - nie jest miejscem
pierwszego wyboru. Poza tym pamietajmy,
ze spolki notowane sg bardzo transparentne
iz reguly dobrze zarzadzane - pracy do
wykonania przez fundusze PE jest relatywnie
niewiele. Teraz widzimy, ze ten trend si¢
troche odwraca, mozna znalez¢ przyklady
delistingu wlaénie ze wzgledu na wspomnia-
ne urealnienie wycen. Co do wyjé¢ przez

IPO - Zeby taka transakcja si¢ oplacala, musi
dotyczy¢ raczej duzej spolki. Ewentualnie by¢
jedna z kilku rund finansowania dziatalnosci
funduszu. Oplacalno$¢ wyjscia zalezy tez od

kladu usunigto réwniez wymag, by podmioty
zarzadzajace mialy siedzibe w Polsce, co
zacheca podmioty zewnetrzne. Jest takze
kilka ciekawych udogodnien. Niemniej jednak
czesto oczekiwania inwestoréw prywatnych

i mozliwo$ci §rodkéw publicznych si¢ rozmi-
jaja. Mam tutaj na mysli to, Ze w tym sektorze
inwestorzy prywatni oczekuja, Zze podmiot
publiczny wezmie na siebie ryzyko straty,
natomiast preferencja PFR jest to, by podzieli¢
si¢ jednak zyskiem.

Poruszyl pan wazng kwestie. Rozmijanie
sie oczekiwan rynku, w szczegélnosci
podmiotéw z rynku venture capital, z tym, co
oferuje im panstwo, to istotny problem...

Innym takim obszarem, gdzie moim
zdaniem te oczekiwania si¢ rozmijaja, jest
kwestia tego, jak powinien by¢ w danej
inwestycji udzial srodkéw publicznych, a jaki
prywatnych. Inwestorzy prywatni sa bowiem
sklonni do zaangaZowania na minimalnym
poziomie.

Czyli troche na zasadzie: ,dajcie nam kase,
my zrobimy biznes i przejemy wszystkie
zyski"?

Zdecydowanie tak. PFR d3zy natomiast do
tego, by udzial prywatny zostal zwigkszony.
Przypomne tylko, ze w przypadku poprzed-
niej perspektywy i w przypadku KFK udzial
$rodkéw publicznych i prywatnych byl péina
poL Tojest istotny postep, bo przy inwesty-
cjach we wczesnej fazie rozwoju jest teraz
mozliwy nawet 9o-proc. udzial podmiotu
publicznego. Innym takim obszarem jest
kwestia wplywu podmiotu publicznego na
podejmowanie decyzji co do konkretnych
projektéw. To bylo powszechnie krytyko-
wane, je$li chodzi o poprzednie programy,
ze nastgpowala ingerencja w biezacy proces
inwestycyjny. W tej chwili mamy obietnice,
ze nadzor bedzie czysto regulacyjny i zespoly
zarzadzajace beda mialy mozliwo$c pelnego
wykazania sie.

Ostatnio mamy mode na startupy. Czy nie
obawia sie pan, ze dochodzimy do momentu
przegrzania tego rynku?

Na pewno wsparcie rzadowe i wzrost
polskiego kapitalu prywatnego powoduja
zwigkszona podaz kapitalu podwyzszonego
ryzyka na rynku. Pytanie, czy za tym pdjdzie
jakos¢ projektéw oferowanych przez
przedsiebiorcéw. Miejmy nadzieje, ze
zespoly zarzadzajace beda wylawiac perelki
inie dopuszcza do sytuacji, w ktérej ryzyko
inwestycyjne bedzie zbyt wielkie. HK

kondycji rynku kapitalowego - akurat w tym
przypadku jest odwrotnie niz z delistingiem
-im drozej, tym lepie;j.

Jak rzagdowe programy wspierania innowa-
cyjnosci oddziatujg na branze PE/VC?

Pamietajmy, ze w Polsce rynek funduszy
prywatnych mierzony udzialem w PKB jest
caly czas maly. Wcigz startujemy z niskiej
bazy, jest duzo do zrobienia. Polski Fundusz
Rozwoju ma bardzo ambitny program;
jezeli cho¢ w czeéci udaloby si¢ powtdrzy¢
to, czego dokonal Izrael, gdzie panstwowe
fundusze wspieraly innowacyjno$¢ - dzi$
ten kraj jest jedna z najbardziej innowacyj-
nych gospodarek na §wiecie - mogliby$my
moéwic o duzym sukcesie. Ale zauwazmy,
ze wzmozona aktywno$¢ panstwa w tym
obszarze pobudza do dzialania przedsigbior-
céw prywatnych, ktérzy w masowy sposob
zaczynaja wplacaé pienigdze do funduszy
wspierajacych innowacyjne spéiki. Widzimy
wiec, ze dzigki panstwowym programom
branza wnaturalny sposéb bedzie si¢
rozwijaé, osiagac skale. Widze¢ jednak dwa
czynniki zagrozenia dla rozwoju pozytyw-
nego scenariusza. Pierwszy to brak kadr. We
wspominanym Izraelu udalo si¢ sprowadzi¢
do pracy wielu specjalistéw z calego $wiata,
gléwnie z USA. Potrzebujemy wigec importu
talentow, a na razie w Polsce widzimy raczej
ich eksport. Poza tym musimy zainteresowaé
funduszami PE/VC ekspertéw, ktérzy do tej
pory si¢ nimi nie interesowali. Pamig¢tajmy,
ze ta branza tworzy ogromny ekosystem
- musimy przestawi¢ wszystkich jego
przedstawicieli na tworzenie wartosci.

Zaczellsmy od ratingéw i na ratlngach
skonczymy Ocena wiarygodnosci kredytowej
kojarzy sie z obligacjami. Co daje funduszom

PE?

Dla agencji ratingowych to jedna z
ciekawszych branz - mozemy bowiem
wspolpracowac az w trzech obszarach. Po
pierwsze, nadawaé rating samemu funduszo-
wi, dzigki czemu moze on latwiej pozyskaé
finansowanie na rynku dluznym. Po drugie,
oceniamy spolki portfelowe — dla kazdego
funduszu normalna rzecza jest lewarowanie
- wykorzystywanie mozliwo$ci spoétek do fi-
nansowania dzialalnos$ci dlugiem. Po trzecie,
same spoki dzigki temu, Ze majg rating, staja
si¢ rozpoznawalne na arenie miedzynarodo-
wej — zyskuja swego rodzaju paszport, bardzo
przydatny w ekspansji zagraniczne;j. Jam
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10.00-11.00 DEBATA:

TERAZNIEJSZOSC | PRZYSZLOSC FUNDUSZY PE/VC W POLSCE | REGIONIE.

CO WNOSZA FIRMY PRIVATE EQUITY | VENTURE CAPITAL DO BIZNESU | GOSPODARKI

| ,Rzeczpospolitej"

moderator:

Przemystaw Tychmanowicz, dziennikarz ,Parkietu”

uczestnicy:

Tomasz Czechowicz, prezes zarzadu, partner zarzadzajgcy, MCl Capital/Private Equity Managers

Filip Paszke, dyrektor Domu Maklerskiego PKO BP

Jerzy Kalinowski, partner w KPMG w Polsce

Monika Morali-Majkut, przewodniczaca komitetu inwestycyjnego PFR Ventures
tukasz Olszewski, business development director CEE, S&P Global Ratings
Krzysztof Rozko, radca prawny w Kancelarii Krzysztof Rozko i Wspdlnicy

11.00-11.30

INWESTYCJA ORAZ INTEGRACJA SPOLEK ECARD - DOTPAY

Krzysztof Konopinski, partner inwestycyjny, MCI Capital/Private Equity Managers

11.30-12.00

WYJSCIE FUNDUSZU Z INWESTYCJI

- CZY GIELDA TO DOBRY KIERUNEK?

Jan Rekowski, dyrektor biura transakcji rynku kapitatowego Domu Maklerskiego PKO BP

12.10-12.40

JAK FUNDUSZE PE KSZTALTUJA WYNAGRODZENIA ZARZADOW POLSKICH

SPOLEK PORTFELOWYCH - WYNIKI BADAN KPMG

Rafal Wiza, partner, szef zespotu private equity w KPMG w Polsce
Jan Karasek, partner w dziale ustug doradczych w KPMG w Polsce

13.00-13.30

POTENCJAL | PERSPEKTYWY RYNKU VC W POLSCE

Monika Morali-Majkut, przewodniczaca komitetu inwestycyjnego PFR Ventures
Maciej Cwikiewicz, wiceprezes zarzadu PFR Ventures

13.30-14.40 DEBATA:

FUNDUSZ | SPOLKA - JAK WSPOLPRACOWAC, BY OSIAGNAC SUKCES

moderator:

Katarzyna Kucharczyk, dziennikarka ,Parkietu”

Maciej Kowalski, partner, MCl Capital/Private Equity Managers
Monika Morali-Majkut, przewodniczaca komitetu inwestycyjnego PFR Ventures
Rafat Wiza, partner, szef zespotu private equity w KPMG w Polsce
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