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Executive Summary

Strategia buy-and-build, coraz szerzej stosowana w Polsce i regionie CEE, polega na akwizyciji
spotki-platformy oraz stopniowym powiekszaniu jej przez nabycie kolejnych podmiotéw. Jej
celem jest budowa skali, poszerzenie kompetencji oraz generowanie efektéw synergii, co
przektada sie na wzrost wartosci przedsiebiorstwa i atrakcyjniejsze mozliwosci wyjscia z

inwestyciji.

Na rynku wyksztatcity sie dwa gtéwne modele realizacji tej strategii: konsolidacyjny (roll-up),
dominujgcy w sektorach rozdrobnionych, oraz wertykalny (kompetencyjny), nastawiony na
akwizycje unikalnych technologii i kompetencji. W obu przypadkach sukces zalezy od
wiasciwego doboru celéw, sprawnej integracji oraz utrzymania dyscypliny transakcyjne;j.
Przyktady z polskiego rynku — zarowno z obszaru private equity, jak i spotek gietdowych —

potwierdzajg rosngcy potencjat tej strategii.

1. Wprowadzenie

Inwestycje private equity sg czesto klasyfikowane wedtug rodzaju strategii, z ktérej majg
czerpa¢ zyski. Jedng z najczesciej stosowanych globalnie jest strategia buy-and-build,
polegajgca na przejeciu spofki-platformy, a nastepnie dotgczeniem do niej mniejszych
komplementarnych podmiotéw, tzw. add-ony (Bain, 2024). Celem jest zwiekszenie wartosci
oraz przyspieszenie wzrostu spofki poprzez zwiekszenie skali, poszerzenie kompetencji oraz
konsolidacji rozdrobnionego sektora (Moonfare, 2025). W niektérych przypadkach strategia ta
realizowana jest bez wiodgcej spotki-platformy, proces konsolidacji rozpoczyna sie od
przejecia kilku porownywalnych podmiotow, kitdre dopiero w trakcie realizowania strategii

tworzg docelowg grupe.

Strategia buy-and-build jest istotnym element catego ekosystemu inwestycyjnego. Umozliwia
skalowanie przedsiebiorstwa w efektywny i szybki sposob, rozszerzajgc perspektywe rozwoju
poza wzrost organiczny. Platformy tworzone w ramach strategii buy-and-build zwiekszajg
swojg atrakcyjnos¢ inwestycyjng poprzez zwiekszanie skali dziatalnosci, sity nabywczej i
poszerzaniu know-how. Przekfada sie to na wyzsze wyceny, dostepnos¢ do kapitatu oraz

wieksze szanse na udany exit (Bain, 2024).



Celem raportu jest zbadanie skutecznosci i praktyki stosowania strategii buy-and-build na
rynku private equity w Polsce. Raport przedstawia najwazniejsze zidentyfikowane
mechanizmy tworzenia wartosci, czynniki sukcesu, a takze bariery i ryzyka, ktore towarzyszg
konsolidacji. Analiza opiera sie¢ na podejsciu jakosciowym obejmujgcym wywiady
przeprowadzone z ekspertami z funduszy private equity (CVC Capital Partners, Cornerstone,
Highlander Partners oraz V4C) oraz inwestorami strategicznymi, dziatajgcymi bez wsparcia

funduszy (Asseco Poland i Klepsydra).

2. Strategia Buy-and-Build — gléwne zalozenia strategii oraz mechanizmy dziatania

Jednym z podstawowych czynnikdw stojgcych za popularnoscig strategii buy-and-build jest
arbitraz mnoznikowy. Historycznie rynki przypisywaty wyzsze mnozniki wyceny spotkom o
wiekszej skali niz mniejszym podmiotom (Bain, 2024). Konsolidacja polega na przejmowaniu
mniejszych podmiotéw wycenianych po nizszych mnoznikach, zwiekszeniu skali dziatalnosSci i

realizacji premii przy wyjsciu z inwestycji na wyzszym mnozniku.

Materializacja arbitrazu mnoznikowego wymaga wiasciwego przeprowadzenia procesu
konsolidacji. Buy-and-build moze opiera¢ sie na spétce-platformie z odpowiednim zespotem
menedzerskim, sprawdzonym modelem operacyjnym, czy przewagg technologiczng
(Moonfare, 2024). Alternatywnie konsolidacja moze rozpoczg¢ sie od kilku porownywalnych
podmiotéw, ktére z czasem przeprowadzania strategii tworzg wiekszg grupe. Kolejnym
etapem jest dobér add-on(éw). Zgodnie z wnioskami z przeprowadzonych wywiadow,
preferowane sg podmioty, ktére uzupetniajg oferte, otwierajg dostep do nowych klientéw lub
geograficznych rynkéw, a jednoczesnie mozna je naby¢ po atrakcyjnej cenie. Réwnie wazny
jest wybor odpowiedniego segmentu rynkowego. Strategia znajduje zastosowanie zaréwno w
branzach rozdrobnionych, w ktérych nie ma dominujgcego gracza, a konsolidacja moze
pozwoli¢ na wykreowanie lidera, jak i w sektorach juz czesciowo skoncentrowanych. W takim
przypadku wifasciwa konsolidacja np. pofgczenie gracza numer trzy i cztery — moze

doprowadzi¢ do powstania podmiotu zdolnego do skutecznej konkurenc;ji z liderem.

Etapem po przeprowadzeniu akwizycji jest integracja. To wtedy fundusz wraz z zarzadem
realizuje synergie - poszerzenie kompetencji, wejscie na nowe rynki, optymalizacje procesow
i kosztow (Insead, 2024). Wiasciwe tempo i jakos¢ integracji przesadzajg o tym, czy efekt

koncowy przewyzszy sume wartosci poszczegdélnych elementéw. To takze moment, w ktérym



ksztaltuje sie wiarygodna narracja dla przysztych inwestoréw — spdéjna strategia wzrostu i

udokumentowane synergie zwiekszajg atrakcyjnosc¢ platformy przy wyjsciu.

3. Buy-and-Build w funduszach Private Equity

W literaturze oraz praktyce rynkowej identyfikuje sie dwa dominujgce modele realizaciji strategii
buy-and-build. Pierwszy z nich opiera sie na konsolidacji rozdrobnionych sektoréw poprzez
akwizycje wielu mniejszych podmiotéw (tzw. model rozdrobniony, roll-up). Drugi natomiast
przyjmuje charakter wertykalny i polega na pozyskiwaniu spotek dziatajgcych na
wczesniejszych lub pdzniejszych etapach tancucha wartosci, ktére wnoszg do grupy nowe

kompetencje, produkty lub kanaty dystrybuciji.

Model rozdrobniony “roll-up” polega na identyfikacji i konsolidacji sektoréw, w ktérych
wystepuje duze rozdrobnienie oraz mozliwy jest zakup wielu matych i Sredniej wielko$ci spotek.
Powyzsze dziatanie pozwala na stworzenie wigkszej, bardziej profesjonalnej i
zdywersyfikowanej ustugowo platformy. Wyrdznia sie trzy kluczowe czynniki tworzace
warto$¢: wzrost przychodow, doskonatos¢ operacyjna i arbitraz na mnozniku. Dwa pierwsze
realizowane sg miedzy innymi przez wykorzystanie opisanych nizej dzwigni kreacji wartosci.
Ostatni jest zatozeniem, na ktére w istotny sposéb wptywajg czynniki zewnetrzne.
Odpowiednio dobrana i zrealizowana strategia nie zawsze musi oznacza¢ wigkszy mnoznik
przy wyjsciu, ktory uzalezniony jest w duzym stopniu od kondyciji szerokiego rynku. Fundusze
podejmujgc decyzje inwestycyjne chcg kupowaé wiele mniejszych podmiotow po bardziej
konserwatywnym mnozniku wzgledem docelowego, ktéry mozliwy bytby do osiggniecia w
przypadku sprzedazy skonsolidowanej platformy. Wptyw na to ma wiele czynnikéw, jednak
jednym z kluczowych sg strategie inwestycyjne funduszy - sprzedaz wigkszej platformy
pozwala na przyciggniecie dodatkowych inwestoréw, ktorzy inwestujg jedynie w podmioty o
okreslonym poziomie przychodow lub marzy EBITDA. Pula potencjalnych inwestoréw, ktéra
dotychczas obejmowata gtéwnie lokalnych strategéw oraz inne fundusze konsolidujgce
branze, stopniowo poszerza sie o nowych graczy - globalne fundusze inwestycyjne i
miedzynarodowe podmioty strategiczne. Alternatywng sciezkg moze byc¢ takze upublicznienie
spotki poprzez wprowadzenie jej akcji na gietde. Catos¢ czyni proces transakcyjny bardziej

konkurencyjnym oraz docelowo pozwala na osiggniecie lepszej ceny przy wyjsciu z inwestyc;ji.



Ze wzgledu na silne rozdrobnienie niektorych sektorow w polskiej gospodarce jest wiele
funduszy, ktére realizujg powyzszg strategie. Polska gospodarka sktada sie z gtéwnie z mikro,
matych i $rednich przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci w sektorach takich jak na przyktad
weterynaria, czy szeroko rozumiane ustugi medyczne. W tym momencie obecnych jest w
Polsce wiele funduszy, ktére realizujg te strategie, miedzy innymi: Enterprise Investors
(Healthcare), Tar Heel Capital (Healthcare), Cornerstone Investment Management
(Veterinary), Highlander Partners (Retail) i TDJ (Veterinary). Dodatkowo kilka funduszy
zagranicznych realizujgcych omawiang strategie wyrazito zainteresowanie rozpoczeciem
projektow Polsce, jednak nie zrealizowaty jeszcze zadnej inwestycji w tym zakresie. Nalezg do

nich np.: Ufenau Capital Partners (PB 2023), Auctus Capital Partners i inne.

Strategia konsolidacyjna oferuje duze mozliwosci kreacji wartosci. Prowadzgcy tego rodzaju
projekty czesto wnoszg istotne know-how z zakresu realizacji transakcji i rozwoju spotek przez
przejecia. Fundusze stosujg wiele réznych dzwigni, ktére umozliwiajg poprawienie
atrakcyjnosci podmiotéw dla wigkszych inwestoréw. Narzedzia te przybierajg rézng forme i
niektore z nich mozliwe sa do realizacji jedynie w okreslonych branzach, jednak do kluczowych
i najczesciej stosowanych naleza:

e Centra ustug wspolnych - pozwalajg na skonsolidowanie i ujednolicenie wielu réznych
segmentéw dziatalnosci przedsiebiorstw, ktore nie sg trzonem biznesu. Jedng z
najczesciej integrowanych na przestrzeni grupy ustug jest ksiegowos¢ i kontroling
finansowy. Powyzsze narzedzie wystepuje w niemalze wszystkich prowadzonych
projektach z tego zakresu. Rownie czesto centralizuje sie pion IT. W przypadku
niektorych prowadzonych projektéw, szczegodlnie w branzach, w ktorych wymagana
jest duza ilos¢ wysoko wykwalifikowanej kadry ujednolicane sg réwniez polityki
zatrudnienia i employer branding w ramach catej grupy. Inne ustugi konsolidowane na
przestrzeni grupy to miedzy innymi: dziat finansowy, HR, dziat logistyki, dziat sprzedazy
i marketingu oraz R&D. Dzieki rozpoczeciu wspotpracy zakresie np. HR mozliwe jest
dotarcie do znacznie szerszej bazy talentow, niz w przypadku gdyby kazda spotka
prowadzita rekrutacje oddzielnie.

e Optymalizacja struktur - dzwignia ta jest silnie zwigzana z poprzednig. Dzieki
potgczeniu funkcji administracyjnych mozliwa jest rewizja zatrudnienia w grupie, lepsza
alokacja kapitatu ludzkiego i zaangazowania pracownikéw. Lewar ten nie odnosi sie
jedynie do tagczenia funkcji administracyjnych ale takze do redukcji kosztow przez
integracje w innych zakresach np. przez ustanowienie jednej siedziby spétki, wspolne

dziatania marketingowe na przestrzeni catej grupy oraz wspolng strategie sprzedazy,
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skupiong na lepszej konwersiji i poprawie standardu jakosci obstugi klienta. W praktyce
optymalizacja struktur oznacza takze standaryzacje proceséw operacyjnych,
ujednolicenie polityk zakupowych oraz integracje opisanych wczesniej funkciji
wsparcia, takich jak obstuga prawna, controlling czy compliance. Dzigki temu unika sie
duplikacji dziatan i ogranicza ryzyko powstawania ,silosow” w poszczegodlnych
spotkach grupy. Optymalizacja struktur to takze aspekt zarzgdczy — konsolidacja
spoétek zapewnia mozliwos¢ wprowadzenia modelu raportowania, klarownej struktury
decyzyjnej i przejrzystego podziatu odpowiedzialnosci w catej grupie.

Cross-sell i up-sell - Istotny jest nie tylko spadek kosztéw, lecz réowniez wzrost
sprzedazy. Dzieki zakupowi wielu podmiotow z danego sektora mozliwe jest
nabywanie nowych kompetencji i rozwdj grupy w zakresie oferowanych ustug.
Podobnie jak w przypadku centrow kompetencji, dobrym przyktadem sg dziatania
podejmowane w branzy weterynaryjnej przez LuxVet czy Edina Vetcare oraz w branzy
stomatologicznej prowadzone przez Grupe Dentity. Dzieki operowaniu na wspadlnej
bazie klientéw mozliwe jest wprowadzenie wewnetrznego systemu polecania sie, ktéry
przyczynia sie do wiekszej retencji klientow oraz przycigga nowych szukajgcych
kompleksowej oferty.

Sita zakupowa - w przypadku rozwinietych juz projektow, ktore osiggnety pewng skale
mozliwe jest przeprowadzanie zaméwieh z zakresu zuzywanych materiatdw na
przestrzeni grupy, co pozwala na realne optymalizacje kosztowe. DzZwignia ta
wykorzystywana jest przez wigkszos¢ prowadzonych przez fundusze projektow w tym
modelu. Implementacja tej dzwigni wigze sie jednak z pewnymi ryzykami, w
szczegoblnosci wtascicielskimi, ktore zostaty oméwione szczegdtowo w dalszej czesci
raportu. W niektérych przypadkach proby ujednolicania czesci zamowien mogg
generowac istotne konflikty wewnatrz grupy, ze wzgledu na przyzwyczajenia personelu
i wiascicieli poszczegolnych podmiotéw wchodzgcych w sktad grupy do
wykorzystywania okreslonych narzedzi, maszyn czy materiatbw. Mechanizm sity
zakupowej opiera sie na zatozeniu, iz rosngca skala klienta przektada sie na jego
zdolnos¢ uzyskiwania bardziej preferencyjnych warunkéw handlowych od dostawcéw.
W miare jak do grupy dodawane sg kolejne podmioty, skokowo zwieksza sie
zagregowany wolumen zakupow w okreslonych kategoriach kosztowych. Z
perspektywy dostawcy oznacza to istotne zwiekszenie obrotow realizowanych z tym
kontrahentem, co otwiera droge do negocjowania nizszych cen jednostkowych,
dtuzszych terminow ptatnosci czy dodatkowych ustug w ramach zamowienia. W

konsekwencji mozliwe jest nie tylko zmniejszenie kosztow zakupu, ale takze
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poprawienie marzy operacyjnej catej grupy. Dodatkowo, konsolidacja pozwala na
zwigkszenie elastycznosci. Grupa ma wieksze mozliwosci w zakresie
dywersyfikowania Zzrodet zaopatrzenia, co dodatkowo wzmacnia jej pozycje
negocjacyjna.

Centra kompetencji - dzieki zastosowaniu tej dzwigni kreacji wartosci mozliwe jest
oferowanie unikalnych ustug i poszerzanie bazy klientow. Dodatkowo wprowadzenie
tej inicjatywy umozliwia podniesienie kompetencji i jakosci ustug na przestrzeni catej
grupy. Warto zwrdci¢ uwage na przyktad wdrozenia centrum kompetenciji przez LuxVet
w postaci Kliniki Weterynaryjnej Sfora, ktéra zrzesza specjalistow z réznych dziedzin
weterynarii, umozliwiajgc oferowanie klientom bardziej kompleksowych ustug. Dzieki
powyzszemu, sg w stanie obstuzy¢ dodatkowych klientéw oraz zaoferowac aktualnym
dostep do wysoko wyspecjalizowanych ustug. Kolejnym przyktadem implementacji
centrow kompetencji jest inicjatywa wprowadzona przez fundusz Ufenau Capital
Partners rowniez w segmencie weterynarii. W ramach grupy klinik weterynaryjnych dla
koni Altano, wprowadzona zostata baza wiedzy oraz platforma, ktéra umozliwia
specjalistom z grupy wymiane doswiadczen i wiedzy w zakresie konsultacji
najtrudniejszych przypadkéw. Powyzsza inicjatywa istotnie poprawia jakos¢ ustugi i

umozliwia wyrdwnanie w gore kompetencji na przestrzeni catej grupy.

Powyzsze dzwignie kreacji wartosci nie sg wszystkimi, ktére fundusze stosuja, jednak naleza

one do najbardziej uniwersalnych i najczesciej widocznych wsrdd realizowanych na polskim

rynku projektow konsolidacyjnych.

W modelu tym wystepuje rowniez wiele ryzyk, a wprowadzenie powyzszych inicjatyw wigze

sie czesto z istotnymi trudnosciami. Kluczowe ryzyka obejmujg miedzy innymi:

Kulture organizacyjng - Integracja wielu podmiotéw w ramach jednej platformy zawsze
wigze sie ze zderzeniem roznych kultur organizacyjnych. Jest to szczegolnie widoczne
w modelu “roll-up”, w ktorym targety to zazwyczaj firmy zatozycielskie (founder-led), z
wypracowanym modelem wspétpracy oraz lojalnymi zespotami pracownikow wobec
poprzedniego wiasciciela. Wprowadzenie scentralizowanych proceséw, jednolitego
raportowania czy wspélnych narzedzi bywa odbierane przez przejete zespoty jako
odebranie autonomii.

Motywacje wiascicieli - ryzyko to jest adresowane w rézny sposob i wiele funduszy ma

swoj wypracowany model dziatania. Na duzym poziomie ogdlnosci, procz stosowania



typowych mechanizméw earn-out wiodgce sg dwa schematy w podejsciu do
zaangazowania wiascicieli:

o Utrzymanie wiascicieli w organizacji - wigzgcy sie z zwiekszong motywacjg
ekonomiczng. Wiasciciele posiadajgcy udziaty na poziomie grupy sg
dodatkowo zmotywowani by cate przedsiewziecie sie udato, jednak mozliwe
jest, ze wiasciciele przez swojg istotng role w firmie pozostang operacyjni,
jednak nie zdecydujg sie na transakcje w wyniku ktérej nadal byliby
udziatowcami - w takich przypadkach pojawiajg sie niekiedy konflikty
personalne. Przejawiajg sie one miedzy innymi w niepewnosci pracownikow
dotyczgcej hierarchii decyzyjnej oraz w trudnosciach zwigzanych ze wspolng
organizacjg procesow, takich jak postepowania przetargowe w obszarze
zakupow.

o Wykup catosciowy - ktory istotnie ogranicza ryzyko opisane w poprzednim
punkcie i utatwia wprowadzanie inicjatyw integrujgcych na przestrzeni grupy.
Rozwigzanie to nie jest jednak bez wad i potrafi prowadzi¢ do ostabienia sie
wynikow konkretnego przedsiebiorstwa przez silng korelacje miedzy osobista
siecig kontaktow i relacji bylego wtasciciela a wynikiem spotki. Ryzyko to
widoczne jest szczegolnie w branzach ustugowych.

Przeskalowanie platformy - jednym z charakterystycznych zagrozen modelu
rozdrobnionego jest ryzyko ,nadmiernego rozrostu”, czyli przeprowadzania zbyt wielu
akwizycji w krétkim czasie, bez jasnej strategii integracyjne;j. Zrédtem ryzyka jest czesto
pokusa kupowania podmiotéw, ktére wydaja sie atrakcyjne cenowo, ale sa tylko pozornie
synergiczne. Brak spéjnosci modelu operacyjnego moze powodowac, ze grupa staje sie
konglomeratem luzno powigzanych spotek, w ktérym trudno wypracowac jednolitg
kulture, procesy i marke.

Ryzyko finansowe - Akwizycje w ramach buy-and-build sg zazwyczaj finansowane za
pomoca potagczenia kapitatu inwestora z finansowaniem dtuznym lub sSrodkami
wypracowanymi przez grupe. W zwigzku z powyzszym btedne oszacowanie synergii moze
istotnie wptyngé na tempo rozwoju grupy oraz zdolnos$¢ grupy do regulowania
zobowigzan. Ryzyko to byto jednym 2z najczesciej wymienianych podczas
przeprowadzonych wywiadow. Eksperci branzowi zwracali uwage, ze z perspektywy ex-
post synergie potrafig okazywac sie mniejsze, trudniejsze do osiggniecia, badz wymagaja
dtuzszego czasu implementacji niz zaktadano. Na etapie analizy synergie ,,na papierze”

wygladajg czesto atrakcyjnie, ale czes$¢ z nich nie materializuje sie w zaktadanej skali.
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Jednoczesnie, finansowanie akwizycji dtugiem prowadzi do obcigzenia struktury
kapitatowe] i moze przesuwac¢ uwage zarzadu z rozwoju biznesu na zarzadzanie obstuga

dtugu.

Model wertykalny (“vertical acquisition”) — podstawowym celem modelu wertykalnego jest
pozyskiwanie nowych kompetenciji i uzupetnienie luk strategicznych poprzez wejscie w kolejne
etapy tancucha wartosci. Moze to oznaczac przejecie ustug wspierajgcych, nowych kanatow
dystrybucji, czy pozyskanie innowacyjnej technologii, pozwalajgc na integracje procesow
biznesowych. Z perspektywy funduszu private equity kluczowe jest, aby kazdy add-on wnosit
warto$¢ trudng do wypracowania organicznie, a jednoczesnie byt komplementarny wzgledem
istniejgcego biznesu. Tego typu add-ony sg trudne do odtworzenia w krotkim czasie
wewnetrznie, a jednoczesnie pozwalajg na natychmiastowe poszerzenie adresowalnego rynku

podniesienie jakosci przychodéw (ARPU, retencja klientow).

W odréznieniu do modelu roll-up, ktérego fundamentem jest efekt skali i konsolidacja, w
modelu wertykalnym gtébwnym Zzrédtem kreacji wartosci sg dodawane kompetencje. W

konsekwencje integracja ma bardziej jakosciowy, a nie iloSciowy charakter.

Model wertykalny akwizycji zyskuje istotne znaczenie w Polsce i Europie Srodkowo-
Wschodniej przede wszystkim w branzach o nizszej fragmentacji rynkowej, gdzie klasyczny
roll-up bytby trudny do zrealizowania lub nie przynositby oczekiwanych efektéw. Na wielu
rynkach funkcjonujg juz podmioty o ugruntowanej pozycji i stosunkowo wysokim stopniu
koncentracji. W takich sektorach klient oczekuje kompleksowej, zdywersyfikowanej oferty
(one-stop-shop), a kluczem do budowy wartosci jest mozliwo$¢ poszerzania portfolio

produktéw lub ustug w ramach jednej platformy.

Dodatkowo, w warunkach polskiego rynku, gdzie kapitalowe wsparcie globalnych strategow
bywa ograniczone, fundusze PE petnig role aktywnych konsolidatoréw kompetencji. W
praktyce oznacza to, ze platforma zbudowana w oparciu o model wertykalny moze konkurowac¢
z podmiotami miedzynarodowymi, dzieki atrakcyjnej ofercie dopasowanej do lokalnej

spotecznosci.

W modelu wertykalnym gtéwnym nosnikiem wartosci sg synergie przychodowe, osiggane

poprzez:

e Cross-sell kompetencji — dosprzedaz przejetych modutéw/ustug do istniejgcej bazy

klientéw platformy;



e Cross-sell kanatowo-geograficzny — wykorzystanie nowych kanatéw/rynkéw

pozyskanych w akwizycji do sprzedazy dotychczasowego portfela.

Zidentyfikowane wyzej Sciezki synergii przychodowej, wymagajg przetozenia na konkretne
instrumenty egzekucji. W praktyce model wertykalny operacjonalizuje sie poprzez zestaw

dzwigni narzedziowych omoéwionych ponize;.
o Wejscie w nowe kanaty dystrybuciji

W kontekscie Polskich ePtatnosci rozwijanych przez Innova Capital, poszerzanie kompetenc;ji
oznaczato wejscie w ptatnosci internetowe (przejecie PayLane), uzyskanie wytgcznosci na
obstuge ptatnosci w sieci Eurocash (przejecie PayUp) oraz uzupetnienie oferty o ustugi pre-
paid (przejecie BillBird). Dzigki temu PeP ewoluowat z operatora terminalowego do
petnoprawnej platformy omnichannel. Analogiczny mechanizm w ujeciu technologicznym
pokazat Shoper, nabywajgc Selium, spotka zyskata gotowy ,most” do globalnych
marketplace’éw (m.in. Amazon), co otwiera nowe kanaty sprzedazy dla istniejgcej bazy i

zwieksza potencjat attach rate nowych modutow.
e Dostep do nowych rynkéw geograficznych

Selektywne przejecia mogg stanowi¢ skuteczne narzedzia ekspansji miedzynarodowej. W
przypadku wspomnianych akwizycji Stock we Francji, poza wtgczeniem nowych produktow do
portfolio, spétka zaczeta wykorzystywac francuskie kanaty dystrybucji do sprzedazy wtasnych
marek (np. cross-sell Zotagdkowej Gorzkiej), co pozwolito monetyzowaé zasieg bez dtugiego
interwatu inwestycyjnego. W modelach technologicznych odpowiednikiem ,geografii” jest
wiasnie wejscie na globalne marketplace’y, co stanowi proxy ekspansiji terytorialnej przy niskim

CAPEX i wysokiej odwracalnosci.
e Transfer technologii i kompetencji organizacyjnych

Przejecia w modelu wertykalnym czesto wnoszg unikalne know-how. W przypadku Polskich
ePfatnosci integracja z BillBird umozliwita wdrozenie ustug dodatkowych w terminalach (optaty
rachunkéw, dotadowania energetyczne, internetowe Paysafecard), co zwiekszyto atrakcyjnosc
oferty i poprawia retencje klientow. W przypadku Shoper, nabycie Apilo wzmocnito jego
zdolnosci w obszarze automatyzacji back-office, zwiekszajgc kontrole nad krytycznymi
punktami procesu (integracje, rozliczenia) oraz utatwiajgc skalowanie monetyzacji w modelu

platformowym (ujednolicony katalog ustug, pricing & packaging dla odsprzedazy).
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Model wertykalny nie jest obcigzony wyzwaniami typowymi dla roll-upow, ale generuje wtasny

zestaw ryzyk:
e Niedopasowanie strategiczne

Akwizycje wertykalne czesto oznaczajg koniecznosC integracji systemdéw i proceséw
dziatajgcych w odmiennych segmentach tancucha wartodci. Brak kompatybilnosci
technologicznej, réznice w standardach operacyjnych czy trudnosci w potgczeniu platform
sprzedazowych mogg prowadzi¢ do opdznien, wzrostu kosztéw i ograniczenia oczekiwanych

synergii.
e Rozproszenie strategiczne

W modelu wertykalnym szczegolnie istotne jest zachowanie dyscypliny inwestycyjnej. Zbyt
szerokie podejscie do wyboru celéw akwizycyjnych moze prowadzi¢ do nabywania podmiotow,
ktore nie wnoszg realnej synergii z podstawowa dziatalnoscig. Wejscie w obszary zbyt odlegte
od core business moze skutkowacC rozproszeniem zasobow i ostabieniem koncentracji

strategicznej, co ogranicza potencjat tworzenia wartosci.
e Rzeczywista wartos¢ synergii

W przeciwienstwie do modelu “roll-up”, gdzie efekt skali i oszczednosci z niej wynikajgce
mozna w miare skutecznie oszacowac, w akwizycjach wertykalnych potencjat synergii
wynikajgcej jest trudniejszy do wycenienia. Wynika to z ich jakosciowego charakteru, jak
poprawa retencji klientow, cross-selling czy mozliwos¢ zaoferowania bardziej kompleksowe;j
ustugi. Przetozenie tych efektdw na twarde wskazniki finansowe jest problematyczne, co rodzi
ryzyko przyjmowania zbyt optymistycznych zatozen w planach inwestycyjnych. Dlatego
szczegolnie wazne jest konserwatywne podejscie do wyceny oraz rozréznienie, ktdre synergie

sg realnie mierzalne, a ktére pozostajg tezg strategiczng.

4. Buy-and-Build jako strategia rozwoju firm (poza PE)

Strategia buy-and-build nie jest domeng wytgcznie funduszy Private Equity. Coraz czesciej
siegajg po nig rowniez inwestorzy strategiczni czy mniejsze podmioty, ktore chcg budowac
warto$¢ poprzez przejecia i integracje rynku. Na polskim rynku dwa interesujgce przyktady
pokazujg odmienne sposoby realizacji tej logiki — Wirtualna Polska Holding oraz Grupa

Klepsydra.
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Wirtualna Polska w ostatniej dekadzie zrealizowata jedng z najbardziej konsekwentnych
strategii konsolidacyjnych w obszarze turystyki online. Jej punktem wyjsScia bylo przejecie
Wakacje.pl w 2015 roku, ktore stato sie bazg do dalszej ekspansji. Nastepnie spotka dokonata
serii przeje¢ krajowych podmiotéw, m.in. My Travel i Travel Network Solutions, co pozwolito
na konsolidacje rynku i wzmocnienie pozycji w segmencie wyjazdéw zorganizowanych.
Roéwnolegle rozszerzano oferte o ustugi uzupetniajgce, takie jak Parklot, czyli serwis rezerwaciji

miejsc parkingowych przy lotniskach.

Strategia WP miata rowniez wyrazny wymiar geograficzny. Zakup Grupy Szallas otworzyt
spofce droge do Europy Srodkowej, a pdzniejsza akwizycja Grupy Invia umozliwita wejscie na
rynki DACH. Dzieki temu WP przeksztalcita sie z gracza krajowego w regionalnego, tworzac
strukture obejmujgca dziewie¢ panstw. Tego rodzaju rozwdj mozna uznac¢ za potgczenie
konsolidacji horyzontalnej (przejmowanie konkurentéw), wertykalnej (dodawanie ustug

komplementarnych) oraz geograficznej (ekspansja zagraniczna).

Waznym elementem catego procesu byto wykorzystywanie centralnego dziatu M&A i
stosowanie arbitrazu mnoznika, czyli Swiadomego kupowania spétek po nizszych wycenach
niz rynkowe. Jednoczesnie synergie w turystyce obejmujg wiele obszarow, w tym wspdlng
technologie rezerwacyjng, marketing czy lepsze zarzgdzanie bazg klientow. Segment
turystyczny stat sie wiec jednym z gtéwnych filarbw rozwoju WP, zyskujgc autonomie

biznesowa, ale korzystajgc z efektow wspdlnego zarzadzania i skali grupy.

Grupa Klepsydra obrazuje natomiast zupetnie inng Sciezke buy-and-build. Jej podejscie do
przeje¢ koncentruje sie na wykorzystaniu znajomosci rynku i zrozumieniu uwarunkowan
sukcesyjnych w branzy funeralnej, gdzie wiele firm rodzinnych poszukuje nabywcy. Transakcje
sg poprzedzone szczegotowg analizg finansowg, ale kluczowe znaczenie ma takze ocena
potencjatu rozwojowego danej spotki po wigczeniu do grupy — zaréwno pod katem mozliwosci
poszerzenia oferty (np. o nowoczesne formy pochdéwku), jak i doinwestowania infrastruktury,

takiej jak rozbudowa krematorium czy utworzenie cmentarza.

Prezes spotki od lat aktywnie uczestniczy w branzy, a petnigc funkcje prezydenta Swiatowej
Federacji Organizacji i Firm Pogrzebowych zyskat szerokg sie¢ kontaktow i mozliwosé
obserwowania, jak podobne podmioty zagraniczne prowadzg konsolidacje. To doswiadczenie
pozwolito Klepsydrze przyjaé strategie stopniowego wzrostu i ograniczenia liczby przejeé¢ do
2-3 rocznie. W rozwoju wspiera jg takze inwestor branzowy, ktory w 2024 roku dostarczyt
kapitat na kolejne akwizycje i wniést wiedze z jednego z najbardziej zaawansowanych rynkow

funeralnych w Europie. Co istotne, inwestor nie przejagt jednak kontroli nad spotkg, dzieki
12



czemu zachowany zostat rodzinny charakter i niezaleznos¢ decyzyjna. Uzupetnieniem
kompetencji zarzadu sg doswiadczenia menedzerskie w zakresie tworzenia wartoSci i
proceséw M&A, ktoére pozwalajg tgczy¢ wiedze branzowg z profesjonalnym podejsciem do

integracji przejec.

Kontrast miedzy tymi dwoma przyktadami pokazuje, ze buy-and-build moze przyjmowac rézne
formy. Wirtualna Polska realizuje go w oparciu o konsekwentnie budowany mechanizm
akwizycji, budujgc skale i synergie poprzez centralny dziat M&A, a takze zwracajgc uwage na
kwestie typowe dla inwestoréw finansowych, takie jak arbitraz mnoznika. Klepsydra natomiast
rozwija sie stopniowo, w oparciu o znajomos¢ rynku, miedzynarodowe doswiadczenia i
wsparcie inwestora branzowego, skupiajgc sie przede wszystkim na potencjale operacyjnym i
rozwoju infrastruktury kazdej przejmowanej spétki. Oba podejscia prowadzg do tworzenia
wartosci, cho¢ bazujg na innych fundamentach — pierwsze na narzedziach finansowych i
szerokim zarzgdzaniu portfelem spotek, drugie na wiedzy operacyjnej, relacjach i elastycznym

podejsciu do rozwoju.

5. Analiza jakosciowa — ekspertyzy branzowe - praktyka vs teoria

Niniejszy podrozdziat syntetyzuje wnioski z wywiadow z przedstawicielami funduszy private
equity i inwestora strategicznego dziatajgcych w Polsce. Celem jest zestawienie zatozenh
teoretycznych modelu wertykalnego z praktykg egzekucji. Wywiady koncentrowaty sie na
pieciu obszarach: selektywnos¢ doboru celéw akwizycyjnych, dzwignie tworzenia wartosci,
sekwencja integracji, mechanizmy motywacyjno-wtasnosciowe oraz dyscyplina wyceny i
finansowania. W kazdej z tych osi poréwnano ,jak powinno by¢” z ,jak faktycznie dziata”,

pokazujgc krotkie przyktady i cytaty z rynku.

e Selektywnos¢ doboru add-onéw

Teoria: Akwizycje powinny precyzyjnie domyka¢ zidentyfikowane luki w kompetencjach

(produkt, kanat, technologia, geografia).

Obserwacje z wywiadoéw (praktyka): Rozméwcy konsekwentnie podkreslajg ryzyko
,zakupow oportunistycznych”. Wskazujg trzy warunki skutecznej selekcji: mapa kompetencji
(,co mamy/czego brakuje” oraz kolejnos¢ uzupetniania), jasne kryteria wykluczajgce (kryteria

,Stop”) oraz pipeline budowany od tezy - najpierw definiujemy potrzebng
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kompetencje/kanat/technologie, dopiero potem aktywnie szukamy celéw (zamiast reagowac

na oferty doradcow).

L,Decyzje akwizycyjne powinny by¢ przemySlane. Nie kupowa¢ wszystkich
dostepnych spotek. Jesli nie ma sie dobrego pomystu dlaczego robi¢ akurat te
akwizycje, a nie inng, to mozna sie zgubic."

CVC Capital Partners

"Selekcja potencjalnych celow akwizycyjnych to proces, ktéry wymaga nie tylko
analizy finansoweyj, ale przede wszystkim rozumienia wartosci kulturowych, stylu
zarzgdzania i dtugofalowej wizji rozwoju danej spotki. Zdarzaty sie projekty, w
ktorych na pierwszy rzut oka parametry byty atrakcyjne, ale w praktyce brakowato
spojnosci z naszg filozofig dziatania."

Asseco Poland
e Dzwignie przychodowe dominuja nad kosztowymi

Teoria: Synergie kosztowe sg relatywnie tatwe do wyceny; przychodowe — trudniejsze do

estymaciji, ale stanowig gtéwny nosnik warto$ci w modelu wertykalnym.

Obserwacje z wywiadéw (praktyka): W modelu wertykalnym najwieksza czes¢ wartosci
powstaje po stronie przychodow: chodzi o szybkie uruchomienie sprzedazy nowych rozwigzan
dotychczasowym klientom (cross-sell), podniesienie przychodu na klienta i utrzymania retencji.
Dlatego w pierwszej fazie pierwszenstwo ma strona komercyjna, a nie ciecia kosztow. W
praktyce oznacza to: ustalenie co sprzedajemy (zakres oferty), komu (segmenty klientow), za
ile (czytelne zasady cenowe) i kto za to odpowiada (rola sprzedazy), oraz mierzenie efektéw
w podstawowych metrykach: czas do pierwszej sprzedazy po transakcji, odsetek klientow,
ktérzy doktadajg nowg ustuge/produkt (attach rate), przychdd na klienta i utrzymanie. W
rozmowach o strategii Shopera podkreslano, ze po przejeciach priorytetem byto uruchomienie
sprzedazy nowych ustug dotychczasowej bazie klientow, a prace porzadkujgce obszary

operacyjne i administracyjne byty prowadzone réwnolegle.

sIntegracja po stronie sprzedazy jest duzo wazniejsza niz ciecie kosztow.”
vac

e Sekwencja integracji — ,,najpierw governance i komercja”
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Teza (teoria): Klasyczny plan obejmuje uporzagdkowanie leadershipu, systemow i proceséw

wraz z inicjatywami kosztowymi.

Obserwacje z wywiadow (praktyka): W ujeciu CVC kolejnos¢ ma znaczenie: najpierw
struktura zarzgdzania i raportowania (jasne wpiecie kadry, przypisanie odpowiedzialnosci,
modyfikacja zarzadu). Odktadanie tych decyzji zwigksza ryzyko utraty momentum, rozmycia
odpowiedzialnosci i napie¢ kulturowych. Rownolegle uruchamia sie watek komercyjny:
uporzgdkowanie zakresu oferty, klarowne zasady cenowe i proste reguly dla zespotéw

sprzedazy, tak aby szybko pojawity sie pierwsze przychody ze sprzedazy.

~Pierwszy element, ktory musi by¢ zintegrowany, to struktura zarzgdzania.”
CVC Capital Partners

"Warto szczegblng uwage poswieci¢ na doktadne poznanie przedsiebiorcy i jego
zespotu, ocene ich kompetencji, motywacji oraz zdolnosci do dalszego
budowania wartosci. W dtugim terminie to ludzie i ich przywddztwo przesgdzajg
0 sukcesie konsolidacji, a nie wytgcznie parametry finansowe."

Asseco Poland
e Incentives i tad wiascicielski

Teza (teoria): Earn-out i rollover kapitatu majg wyréwnywac interesy kupujgcego i

przejmowanego zespotu, utrzymujgc kluczowe talenty po transakciji.

Obserwacje z wywiadoéw (praktyka): W realnych strukturach decydujgce znaczenie majg
precyzyjne, egzekwowane zabezpieczenia tadu wiascicielskiego: opcje put/call (domkniecie
kontroli w sytuacji braku spoéjnosci strategicznej) oraz earn-outy powigzane z KPI

przychodowymi.

S<Zwyczajowo w naszych strukturach transakcyjnych stosujemy mechanizm
rownolegtych opcji put/call. To rozwigzanie typu win-win — ujednolica interesy na

poziomie wtascicielskim i motywuje obie strony do dfugoterminowego rozwoju.”
Asseco Poland

,Model, ktory u nas sprawdzit sie najlepiej, to earn-out - odroczone ptatnosci
zapewniajg zarzgdowi stabilny, dfugoterminowy bodziec motywacyjny i lepsze

wyrownanie intereséw stron.”
V4C

e Wycena i dzwignia — ptaci¢ za dowéd, nie za obietnice
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Teza (teoria): Platformy z dobrze skonsolidowang narracjg strategiczng i zintegrowanymi
kompetencjami sg zwykle wyceniane na wyzszych mnoznikach niz pojedyncze add-ony. To

rodzi pokuse ,ptacenia z gory” za przyszite synergie.

Obserwacje z wywiadow (praktyka): Respondenci ostrzegaja, ze papierowe synergie czesto
nie materializujg sie w petnej skali ani w zaktadanym tempie. Transakcje nalezy warunkowac
dowodami monetyzacji — pilotazami cross-sell, listami intencyjnymi (LOI) od kluczowych

klientow i realnym pipeline’em — a nie jedynie deklaracjami synergii z modelu.

»,Na papierze czesto jest wiecej synergii niz w rzeczywistoS$ci i tatwo popas¢ w
mysSlenie, Zze skoro sg synergie, to mozna zaptaci¢ wiecej. Problematyczny jest
tez dtug, bo jego obstuga odcigga uwage zarzgdu od innych waznych tematéw.”

CVC Capital Partners

"Ze wzgledu na arbitraz mnoznika wiekszg wartoS¢ moze miec¢ zrobienie kilku
mniejszych transakcji niz jednej duzej."
V4C

6. Wnioski i rekomendacje

Strategia buy-and-build stanowi jedno z kluczowych narzedzi budowania wartosci w sektorze
private equity, ale jej logike wykorzystujg rowniez spotki gietdowe i inwestorzy branzowi
rozwijajgcy sie przez akwizycje. Istotg tej koncepcji jest konsolidacja — tworzenie platformy
poprzez przejecia mniejszych, komplementarnych podmiotéw, co pozwala na szybkie
zwiekszanie skali, poszerzanie kompetencji i wykorzystanie efektéw synergii. Dzieki temu
inwestorzy mogg poprawi¢ wyniki operacyjne grupy oraz skorzysta¢ z arbitrazu

mnoznikowego, sprzedajgc wieksza, zintegrowang platforme po wyzszej wycenie.

Na rynku polskim buy-and-build realizowany jest w dwdch gtéwnych modelach. Pierwszy to
klasyczny ,roll-up”, oparty na konsolidacji rozdrobnionych sektoréow i dzwigniach takich jak
centra ustug wspélnych, optymalizacja struktur, sita zakupowa czy cross-sell. Drugi — model
wertykalny — koncentruje sie na przejeciach wnoszgcych nowe kompetencje, technologie czy
kanaty dystrybucji, gdzie gtéwnym Zzrédtem wartoSci sg synergie przychodowe. Wzrost
wartosci w transakcjach tego typu najczesciej wynika wiasnie z efektu skali, synergii
kosztowych i przychodowych, profesjonalizacji zarzgdzania oraz atrakcyjniejszej narracji

inwestycyjnej przy wyjsciu. Dotychczas w Polsce strategia ta byta najczesciej stosowana w
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sektorach ustug medycznych, weterynarii, turystyki, rynku funeralnym, alkoholi oraz retailu

optycznego, gdzie rynek pozostaje rozdrobniony i atrakcyjny dla konsolidaciji.

Oba podejscia niosg istotne ryzyka: od wyzwan integracyjnych i roznic kulturowych, przez
trudnosci w motywowaniu wtascicieli, po ryzyko finansowe zwigzane z lewarowaniem czy
przeptacaniem za aktywa. Doswiadczenia pokazujg jednak, ze strategia buy-and-build
rzeczywiscie moze generowa¢ ponadprzecietne zwroty, pod warunkiem zachowania

dyscypliny transakcyjnej i wlasciwego tempa integracji.

Na polskim rynku wcigz wydaje sie istnie¢ przestrzen dla kolejnych projektow
konsolidacyjnych. Potwierdzajg to zaréwno przyktady funduszy PE, jak i spétek strategicznych
— od Wirtualnej Polski, ktéra konsekwentnie konsoliduje rynek turystyki online, po Grupe

Klepsydra budujaca pozycje lidera branzy funeralnej.

Rekomendacje ptynace z raportu obejmujg: dla funduszy — wiekszg dyscypline w wycenach i
opieranie premii za synergie na dowodach ich materializacji; dla zarzadzajgcych -
koncentracje na stronie przychodowej i budowaniu przewagi komercyjnej; dla spotek
rozwijajgcych sie przez przejecia — elastyczne podejscie do integracji, fgczenie narzedzi
finansowych z wiedzg branzowg i wykorzystanie relacji rynkowych. Buy-and-build moze wiec
pozostac skutecznym motorem wzrostu wartosci — szczegodlnie w warunkach polskiego rynku,

gdzie konsolidacja wielu sektoréw dopiero nabiera tempa.
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