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Executive Summary

Search fund to unikalny model inwestycyjny, w ktorym jeden lub dwoch menadzerow
sredniego szczebla (np. kilkoma lub kilkunastoma latami do$§wiadczenia zawodowego,
zazwyczaj pracujacych wcezesniej w PE, M&A lub konsultingu), zwanych dalej searcherami,
pozyskuje kapitat od inwestorow w celu znalezienia, przejgcia 1 rozwinigcia jednej, rentowne;j
spotki z sektora MSP. Po akwizycji zatozyciel obejmuje role CEO i wdraza jej strategie rozwoju
oraz nig zarzadza. Ten model, popularny w USA, Kanadzie i Hiszpanii, coraz czgéciej pojawia
si¢ takze w Polsce.

Raport opiera si¢ nie tylko na analizie literatury na ten temat, ale takze na wywiadach z polskimi
zatozycielami search fundow oraz aktywnymi inwestorami. Zebrane doswiadczenia pokazuja,
7ze w naszym Kkraju ros$nie zainteresowanie tym modelem zaréwno ze strony Ssearcherow,
jak 1 miedzynarodowych inwestoréw. Kluczowymi czynnikami rozwoju sa: problem sukcesji
w firmach rodzinnych, niedojrzaty rynek kapitatowy oraz stabilne fundamenty gospodarcze
Polski.

W ciagu ostatnich lat w Polsce pojawily si¢ pierwsze spektakularne sukcesy. Waldemar Pilch
w ramach programu NCA w rekordowym czasie przejat producenta suplementéw ForMeds,
a Pawel Malon i Marek Jakubow, z funduszem Stability Capital dokonali akwizycji Velis Real
Estate Tech (dzi§ Singu), przeksztalcajac ja w skalowalny biznes SaaS o =zasiggu
mig¢dzynarodowym. Rownolegle powstaja nowe fundusze, takie jak Search Capital, Vistula
Horizon Partners, Lynx Trail Capital czy Sustinere, co §wiadczy o szybko rosnacej dynamice
rynku.

Do grona znaczacych transakcji dolaczytl niedawno fundusz Cedo Capital, zatozony przez
Monike Wincel, ktory nabyt 100 proc. udziatow w spotce Rolfroz — rodzinnej firmie z ponad
30-letnig historig w przetworstwie i sterylizacji warzyw. To jedna z najwigkszych akwizycji
typu search fund w Europie, a dzigki temu modelowi wlasciciele zapewnili spotce sukcesje,
ciggltos¢ dziatania oraz dalszy rozwoj pod kierunkiem nowej prezes zarzadu.

Reasumujac, search fundy maja w Polsce duzy potencjal. Stanowig one skuteczng odpowiedz
na problem sukcesji w MSP, oferuja unikatowa Sciezke ,,przedsigbiorczosci poprzez
akwizycje”, a inwestorom atrakcyjne zwroty przy relatywnie mniejszym ryzyku
niz w tradycyjnym Private Equity 1 Venture Capital.
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Rozdzial 1. Charakterystyka modelu search fund

1.1. Definicja oraz geneza modelu search fund

Definicja i opis modelu search fund

Search fund to wehikut inwestycyjny zaktadany przez jednego lub dwoch przedsiebiorcow (searcherow).
Fundusz w tym modelu jest zazwyczaj finansowany przez grupe inwestorow w celu zlokalizowania, nabycia
i rozwinigcia jednej, juz rentownej spotki prywatnej. Inwestorzy finansuja etap poszukiwan i zwyczajowo
maja prawo (nie obowiazek) do partycypacji w finansowaniu akwizycji. Zdarzaja si¢ jednak search fundy
tworzone samodzielnie, gdzie to zatozyciel pokrywa koszty przejecia spotki. Alternatywnie, $rodki
na dzialalno$¢ moga pochodzi¢ z programdéw akceleracyjnych, ktéore w zamian obejmuja udziaty
w przejmowanej firmie.

Historia modelu search fund

Search fund zostat zapoczatkowany w 1984 r. na Stanford University jako $ciezka przedsigbiorczosci poprzez
akwizycje (ETA — Entrepreneurship Through Acquisition), czyli umozliwienie relatywnie miodym
przedsigbiorcom przejgcia i prowadzenia firmy bez koniecznos$ci jej budowania od zera. Od potowy lat 90.
Stanford GSB/CES monitoruje wyniki search fundow w USA oraz Kanadzie, IESE Business School $ledzi
rozwdj modelu poza Amerykag Polnocna (Europa, Am. Lacifiska, Indie). W ostatniej dekadzie model
przeszedt z niszy akademickiej do uznanej alternatywy wobec PE/VC, wchodzac do programow MBA i sieci
inwestorskich.

Tabela 1: Sposéb funkcjonowania modelu search fund

Il = EREE it zatozyciel po przejeciu obejmuje funkcje CEO/Prezesa i prowadzi
ADvA Ve ERS UG firme operacyjnie

dojrzate MSP, EBITDA typowo 2-5 min USD, powtarzalne
| A B0 IS OV ATE T8 przychody, wysoka retencja klientow, niska koncentracja odbiorcow,
ograniczony CAPEX

inwestorzy zapewniajg kapital, wiedze i nadzér (komitet), a searcher
buduje warto$¢ w roli wlasciciela-operatora

Relacje z inwestorami

dlugi horyzont, wicksza cigglto$¢ dla firmy rodzinnej (rozwigzanie

Horyzont inwestycyjny oroblemu sukcesji)

najczesciej absolwenci szkol biznesowych (np. Stanford, Harvard,
Profil zalozyciela INSEAD), z doswiadczeniem w doradztwie strategicznym, bankowos$ci
inwestycyjnej, PE/VC lub operacjach

Wspdlne cechy silne kompetencje analityczne i sprzedazowe, odporno$¢, zdolnos¢
zalozycieli do przywodztwa i budowy zespotu

Zrodto: Opracowanie wlasne

1.2. Kryteria inwestycyjne i proces selekcji przedsi¢biorstw

Dziatalno$¢ search fundow przebiega w czterech kluczowych etapach — od pozyskania finansowania
wstepnego, przez poszukiwanie i przejecie spoiki, az po jej rozwoj 1 ostateczne wyjscie z inwestycji. Schemat
procesu zostat zaprezentowany na rysunku ponizej.
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Etap I (2-6 miesiccy) Etap Il (3-36 miesigcy) Etap Il (4-7+ lat) Etap IV (6 miesi¢cy)

Poszukiwanie spolki,
pozyskanie kapitalu Rozwdj spolki i budowanie Wyijscie z

Pozyskanie
finansowania

wstepnego akwizycyjnego i warto$ci inwestycji

finalizacja transakcji

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Biegajlo (2021)

Etap 1 — Pozyskanie kapitalu na poszukiwania

Pierwszym etapem dziatalnosci search fundu jest zebranie kapitatu na poszukiwania (search capital). Wielu
przedsigbiorcow wskazuje, ze jest to najtrudniejsza czg$¢ catego procesu — SzczegOlnie poza rynkiem
amerykanskim. Model search fundow zaklada dwustopniowe finansowanie:

e Kapital na poszukiwanie (search capital) — $rodki przeznaczane na pokrycie kosztéw dziatania
funduszu przez okres od kilku miesigcy do nawet kilku lat. Wydatki obejmuja wynagrodzenie
searcheréw, koszty biura, podrozy, spotkan z wilascicielami firm czy obshugi doradcze;j.

o Kapital akwizycyjny (acquisition capital) — Srodki potrzebne do zakupu wybranej spoiki,
pozyskiwane dopiero po zidentyfikowaniu celu przejgcia.

Aby zainteresowaé potencjalnych inwestorow, menedzerowie przygotowuja Memorandum Ofertowe
(Private Placement Memorandum). Dokument ten nie tylko prezentuje sam model search fundu, ale takze
stanowi wizytowke zespotu. Obejmuje m.in.:

streszczenie najwazniejszych informacji o funduszu,

opis procesu poszukiwania spotki i potencjalnych sektorow,
kryteria oceny atrakcyjnosci firm,

szczegotowy harmonogram i budzet,

model finansowy ze scenariuszami zwrotu z inwestycji,
propozycje struktury finansowania,

opis doswiadczen menedzerow i podzial rol.

Na rynkach takich jak USA i1 Kanada proces ten jest ulatwiony — istnieje rozwinigta sie¢ inwestorow
instytucjonalnych i prywatnych skoncentrowanych na inwestycjach w search fundy, a takze bogata historia
udanych transakcji, co buduje zaufanie do catego modelu. W efekcie pozyskanie search capital zajmuje
tam $rednio zaledwie 3 miesigce. Poza Ameryka Polnocng etap ten jest zazwyczaj bardziej czasochtonny
1 wymaga wigkszego wysitku w budowaniu relacji (5 miesigcy).

Wykres 1. Sredni czas zdobywania kapitatu na search fund (miesiace)

e JSA | Kanada e Pozostate kraje

—E—B—m

2002-2007  2008-2009  2010-2011  2012-2013  2014-2015  2016-2017  2018-2019  2020-2021  2022-2023

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)
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Kapitat na poszukiwania zwykle pochodzi z wielu zréodet — od oszczgdnosci menedzerow, przez rodzing
i przyjaciot, osoby prywatne (HNWIs), family offices, po profesoréw szkoél biznesowych, bylych
wspoOtpracownikow, przedsiebiorcow czy inwestorow instytucjonalnych. W zamian inwestorzy uzyskuja:

1. prawo (cho¢ nie obowigzek) uczestniczenia w finansowaniu przejecia proporcjonalnie do swojego
wkladu,
2. konwersje udzialu w search capital na udziat w acquisition capital.

Idealni inwestorzy nie ograniczaja si¢ jednak do wniesienia srodkoéw finansowych. Czesto petnig rowniez
role mentorow doradzajac w procesie poszukiwan, pomagaja ocenia¢ potencjalne cele, wspieraja
menedzerOw w wyzwaniach operacyjnych i strategicznych. Wielu z nich angazuje si¢ takze ze wzgledu
na satysfakcje ptynaca ze wspierania mtodych przedsigbiorcow.

Etap 2 — Poszukiwanie spolki i finalizacja transakcji

Drugi etap obejmuje znalezienie odpowiedniej spoitki, zebranie kapitatu akwizycyjnego i przeprowadzenie
przejecia. Jest on zazwyczaj dluzszy i bardziej wymagajacy niz pozyskiwanie search capital. Mediana czasu
trwania tego etapu to okoto 19 miesiecy, cho¢ w praktyce proces moze trwac¢ od kilkunastu do ponad
24 miesiecy, a w niektorych przypadkach nawet do 72 miesigcy. Na tempo wplywaja m.in. sytuacja
gospodarcza, specyfika branzy, regulacje czy gotowos¢ wlascicieli do sprzedazy.

Kryteria wyboru sp6iki

Search fundy zazwyczaj poszukuja firm:

dziatajacych w stabilnych branzach, odpornych na gwaltowne zmiany technologiczne i regulacyjne,
o prostej dziatalno$ci operacyjne;j,

na rozdrobnionych rynkach, gdzie istnieje potencjat konsolidacji,

z przewidywalnymi przeplywami pienieznymi, ktore pozwola na obstuge dtugu i dalszy rozwo;.

Branze zainteresowania

Na rynkach amerykanskich dominujg przejecia w sektorze technologii, ochrony zdrowia i1 ushug.
Najwiecej transakcji realizowanych jest w branzy technologicznej — tgcznie 146 akwizycji w tym sektorze.

WyKkres 2. Branze przejmowanych spoélek przez search fundy

mUSA i Kanada ® Pozostale kraje

Technologia
Ushugi

Opieka zdrowotna
Produkcja
Edukacja

Inne
Budownictwo

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)
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Wielkos¢ przejmowanych firm

Ze wzgledu na ograniczong skale kapitatu, search fundy koncentruja si¢ na malych i $rednich
przedsiebiorstwach. Najcze$ciej stosowane kryteria to przychody i EBITDA:

e mediana przychodow spotek przejmowanych wynosita 7.3 min USD,
e mediana EBITDA wynosita 1.9 mln USD.

Wykres 3. Przychody i EBITDA (mediana) spélek przejmowanych przez search fundy

______________________ 6.3 X
5.7X
7,3
1,9 2,2
USA i Kanada Pozostate kraje USA i Kanada Pozostate kraje
mmmmm Przychody ($M) mmmm EBITDA ($M)
=== EV /Przychody (USA i Kanada) === EV/EBITDA (USA i Kanada)
EV / Przychody (Pozostate kraje) EV / EBITDA (Pozostate kraje)
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)
Struktura transakcji

Po wyborze spotki kolejne etapy obejmuja:

ztozenie oferty wstepne;j,

przeprowadzenie due diligence,

organizacj¢ finansowania dluznego (np. bankowego),
negocjacje struktury akwizycyjnej z inwestorami,

finalizacje transakcji i przejecie zarzadzania przez menedzerow.

Etap 3 — Rozwdj spolki i budowanie wartosci

Po zamknieciu transakcji search fund zostaje rozwigzany, a menedzerowie obejmuja zarzad w przejetej
firmie. Nierzadko przeprowadzaja si¢ w poblize jej siedziby.

Pierwsze 6-18 miesigcy to zazwyczaj okres stabilizacji — nowi menedzerowie koncentruja si¢ na poznaniu
dziatalnosci spotki i jej kultury organizacyjnej. Dopiero pozniej wdrazaja dziatania rozwojowe, ktore
obejmujg m.in.:

wzrost przychodow i poprawe rentownosci,

ekspansj¢ organiczng i akwizycje kolejnych podmiotow,
profesjonalizacj¢ zarzadzania i procesow finansowych,

inwestycje w infrastrukture i technologie,

skalowanie dziatalnosci dzigki sieci miedzynarodowych kontaktow.
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Sredni czas zarzadzania spotka w USA i Kanadzie wyniost 5.9 roku, za$ w pozostatych krajach 4.8 roku.

Celem jest stopniowe zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa, co w perspektywie kilku lat ma umozliwi¢
korzystng dezinwestycje.

Etap 4 — WyjScie z inwestycji

Ostatnim etapem jest wyjscie z inwestycji. Cho¢ search fundy zaktadane sg z mysla o dlugoterminowe;j
perspektywie (7—10 lat), w koncu przychodzi moment realizacji zyskow przez inwestorow i menedzerow.

Najczgsciej stosowane formy wyijscia to:

e sprzedaz spotki inwestorowi branzowemu,
e sprzedaz inwestorowi finansowemu (np. funduszowi Private Equity).

Wybdr sposobu wyjscia zalezy od atrakcyjnosci spotki, warunkow rynkowych i oczekiwan inwestorow.

Zwroty

Wyniki pokazuja wyrazne rdéznice pomiedzy rynkiem amerykanskim i kanadyjskim a pozostalymi krajami.
W roku 2024 search fundy w USA i Kanadzie osiagnety IRR na poziomie 35.0% oraz MoM rowny 4.5x,
podczas gdy w pozostatych krajach wartosci te wyniosty odpowiednio 18.0% i 2.0x.

Wida¢ tez wyrazny trend spadkowy — zardwno IRR, jak i MoOM w obu grupach regionéw obnizyty si¢ w
stosunku do wczesniejszych okresow (np. w 2018 roku IRR w USA i Kanadzie wynosit 34.0%, a MoM 6.9,
podczas gdy w pozostatych krajach odpowiednio 33.0% i 2.3x).

Dysproporcja ta wynika w duzej mierze z faktu, ze az ponad 60% wszystkich mi¢dzynarodowych przejec
search fundéow miato miejsce dopiero po 2020 roku, co oznacza, ze wigkszo$¢ spotek portfelowych znajduje
si¢ wcigz w stosunkowo wczesnej fazie rozwoju. Dane historyczne pokazuja, ze najwickszy wzrost wartosci
przedsigbiorstw przejmowanych przez search fundy nastgpuje zazwyczaj po 3—4 latach od przejecia, a wigc
petiejsza ocena zwrotdw z tej grupy funduszy bedzie mozliwa wraz z ich dojrzewaniem.

Na wykresach 4 i 5 przedstawiono takze wartosci skorygowane, tj. po wylaczeniu trzech oraz pigciu najlepiej
funkcjonujacych funduszy, co dodatkowo obrazuje wpltyw pojedynczych wyjatkowo udanych inwestycji
na wyniki calej proby.

Wykres 4. IRR search fundéw w USA i Kanadzie oraz Pozostalych Krajach

B [RR (ogodtem) B [RR (wykluczajac 3 najlepsze fundusze) IRR (wykluczajac 5 najlepszych funduszy)

35% 339 3004 35%34% 3305

29%29% 29%
25%
0, 0,
Illg/0 19%018% 6y 18%17% 1695

USA i Kanada Pozostale kraje | USA i Kanada Pozostate kraje | USA i Kanada Pozostate kraje | USA i Kanada Pozostate kraje
2020 2022 2024

34% 33% 33%
29% 2804

28%27%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)
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Wykres 5. MoM search fundéw w USA i Kanadzie orz Pozostalych Krajach

B MoM (ogdétem) B MoM (wykluczajac 3 najlepsze fundusze) B MoM (wykluczajac 5 najlepszych funduszy)

6,9 X

45X
3Xx32x

2,0x1 8x1,8x

USAiKanada Pozostate kraje [ USA i Kanada Pozostate kraje | USA i Kanada Pozostale kraje

2018 2020 2022
Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)

USAiKanada Pozostale kraje
2024

1.3. Ro0znice miedzy search fund, a Private Equity i Venture Capital

Gdzie, na tle Private Equity i Venture Capital, operuje search fund?

Fundusze search fund kupuja rentowne MSP (zwykle z 2-5 mln USD EBITDA), zbyt mate dla PE i zbyt
dojrzate dla VC. Takie przedsigbiorstwa s3 czesto pomijane mimo solidnych fundamentéow i stabilnych
przeplywow pieni¢znych.

Rysunek 1. Poréwnanie funduszy pod katem dojrzalosci i wartosci przejmowanych przedsigbiorstw

Dojrealodé hiznesu

3
Dojrzalodd
Faza

akalowania

Wezesna
faza rozwoju Yentare Capital Rozmiar

.
=

MicTo-cap Semall-cap Mid-cap Large-cap Mega-cap

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Ivana Naumovska, INSEAD, oraz Guillermo Irarrdzaval Zaiiartu (2024)

Typowym sprzedajacym jest odchodzacy na emeryture zatozyciel bez jasno okreslonego planu sukces;ji.
Przedsigbiorca prowadzacy search fund nabywa taki biznes zazwyczaj przy racjonalnej wycenie i wnosi
nowe przywodztwo, energie oraz ambicjg.
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Tabela 2: Poréwnanie funduszy inwestycyjnych pod katem wybranych kategorii

Search Fund (SF) Private Equity (PE) Venture Capital (VC)

_ Cel _ przejecie !ednej | portfel przejeé (zwykle portfel wysok_lego
inwestycyjny prywatnej juz rentownej wieksze, dojrzate spolki) wzrostu (start-upy/
funduszu spotki MSP grsze, €o) P scale-upy)
stabilne przychody, wieksza skala, spélki z botencialem
Profil spolek powtarzalnos¢ mozliwo$¢ agregacji hi elr)wzrostIl)J ale ‘*L cekszvim
w portfelu kontraktéw, niska (buy-and-build), E Kiem i nie, ewn Zci:zyk
inwestycyjnym koncentracja klientow, profesjonalne warstwy yzy do casﬁ rov3 4
umiarkowane CAPEX zarzadzania
zatozyciel zostaje . . . .,
Rola funduszu CEO (owner-operator) i aktywn_y wiasciciel wsparcie strateqlczne isie¢
. z poziomu rady kontaktow
odpowiada za P&L
inwestorzy odpowiadajg | . . . L
e 7a kapital oraz inwestorzy od})ow1adaja( inwestorzy odpow1adajq
. za kapital za kapital
mentoring
SO zarzad spolki
prowadzacy zalozyciel search fund ad spott founder/spétka portfelowa
. portfelowej
operacje
wPly.W mweSt.ora ) S|Iny n gdzo.r zlozone preferencje i prawa
Lad odpowiada udzialom,; wlascicielski, (likwidacyjne
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inwestycyjny 4-7+ lat 3-5 lat 10 lat
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Zrédto: Opracowanie wlasne

Wojciech Bujas (Sustinere) o réznicy w podejsciu do ryzyka i motywacji pomiedzy
inwestycjami w stylu PE/VC a search fundami: Zwroty w PE czy VC buduje si¢ w oparciu o portfel
spotek — czasami moZna podjgé wigksze ryzyko w danej inwestycji, bo calosé nie sprowadza sie do
wrzucenia wszystkich jajek do jednego koszyka. Naturalnie, cz¢sé spolek nie odniesie sukcesu, inne go
osiggng, i to ksztaltuje ostateczny wynik. Tutaj dziala podobny mechanizm — inwestorzy dywersyfikujq

portfel geograficznie czy branZowo — ale dodatkowym czynnikiem jest motywacja operatora. To osoby,
ktore czesto rzucajq na szalg calg swojq kariere i Zycie prywatne — sq gotowe przeprowadzié sie z rodzing
na drugi koniec Polski i zaczgé wszystko jakby od nowa. Majg wiec motywacje podwdjng: zawodowg,
wynikajgcq ze struktury zyskow skonstruowanej tak, by optacalto si¢ prowadzié biznes jak najlepiej i jak
najszybciej go rozwijaé, oraz osobistg — bo trudno byloby po roku wracad, jesli projekt miatby sie nie
udaé.

Dzigki rozsadnym wycenom, przeptywom pienieznym i zarzadzaniu przez wiasciciela-operatora (CEO),
search fundy mogg dostarczaé¢ atrakcyjne IRR przy nizszym profilu ryzyka niz VC i PE. Fundusze typu
search fund przewyzszaja je pod wzgledem wynikow.
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Wykres 6. Wewnetrzna stopa zwrotu netto funduszy inwestycyjnych
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Ivana Naumovska , INSEAD, oraz Guillermo Irarrazaval Zafiartu (2024)

Joachim de Belgique (Innesto Partners) ttumaczy wysokie zwroty w modelu search fund
nastepujacymi czynnikami: Relacja miedzy ryzykiem a zwrotem jest znieksztalcona, poniewaz

kupujemy bardzo dobre aktywa i zatrudniamy utalentowanych ludzi do zarzgdzania firmgq, a potencjal
wzrostu jest duzy. Model search fund jest postrzegany jako Private Equity z lat 80., poniewaz kupujemy
firmy po atrakcyjnych wycenach z wykorzystaniem diwigni finansowej | zarzgdzajg nimi utalentowani
ludzie zmotywowani do dziatania.

Cho¢ liczby 1 przyklady zwrotdw z inwestycji moga imponowac, sukces w search fundach nie jest
gwarantowany. Ostateczny wynik zalezy w duzej mierze od jako$ci zarzadzania 1 umiej¢tnosci zespotu.

Rozdzial 2: Analiza rynku search fundow

2.1. Search fundy za granica

Od poczatku rozwoju search fundéw do roku 2024 zatozono tacznie 1001 search fundoéw (Wykres 7), w tym
681 w USA i Kanadzie oraz 320 na pozostatych rynkach. Wedlug stanu na dzien 2024 roku, 271 funduszy
nadal znajdowato si¢ na etapie poszukiwania spotki, natomiast 708 zakonczylo juz dzialalnos¢. Wsrod
zamknietych podmiotéw 22 odstapito od dalszych dziatan, 234 zakonczyto dziatalno$¢ bez przejecia,
a 474 dokonaly akwizycji. Sposrod funduszy, ktoére przejety spotke, 291 nadal rozwija swoje firmy,
137 zrealizowato dezinwestycj¢ z pozytywna stopa zwrotu, a 46 zakonczylo inwestycj¢ strata.

Wykres 7. Aktywnos¢ search fundéw wedlug statusu

1,001 Odstgpiono

W trakcie goazuklwafl
27

Zakoriczone bez akwizycji
234
#‘scia z uiamnim zwrotem

mzy*gﬂ‘;ﬁ',‘,iﬁ‘f”u%‘iuszy Zakoriczone fundusze iScia z dodatnim zwrote
(USA i Kanda) 708 137
681

Spotki w trakcie dziatalnosci
291

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)

Jesli chodzi o Europe, do tej pory zatozono tacznie 183 search fundy, z czego najwigcej w Hiszpanii (67).
Jak podkreslaja eksperci, jest to w duzej mierze efekt zmian ustrojowych i gospodarczych w tym kraju, ktore
stworzyly sprzyjajace warunki do rozwoju tego modelu inwestycyjnego.

Wykres 8 - taczna liczba operacyjnych search fundow w Europie oraz zrealizowane inwestycje pokazuje,
ze Hiszpania dominuje réwniez pod wzgledem liczby przejec¢ (33), wyprzedzajac Wielkg Brytani¢ (14),
Francj¢ (12), Niemcy (10) oraz Wtochy (7). W Polsce i Portugalii odnotowano po 4 search fundy, z czego
w obu przypadkach 3 zrealizowaty juz akwizycje.
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Wykres 8. Laczna liczba operacyjnych search fundéw w Europie oraz zrealizowane inwestycje

Hiszpania
Wielka Brytania Hiszpania 33
Francja
Niemcy Wielka Brytania 14
Wiochy Francja 12
Polska .
Portugalia Niemcy 10
Austria Wiochy 7
Holandia
Czechy Polska 3
Belgia Portugalia 3
Irlandia
Lotwa Holandia 1
Rosja Rosja 1

Szwecja

Szwajcaria Szwajcaria I 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Kowalewski i in. (2024) oraz Kelly i Heston (2024)

2.2. Status search fundow w Polsce

Cho¢ rynek ten dopiero si¢ ksztattuje, w ostatnich latach wida¢ wyrazny wzrost liczby aktywnych zespotow
oraz pierwsze udane akwizycje. Coraz wigcej przedsigbiorcow i inwestoréw dostrzega w modelu search
fundu atrakcyjng alternatywe dla tradycyjnego Private Equity, a takze skuteczne rozwiazanie problemow
sukcesyjnych w polskich firmach rodzinnych.

Przykladem sg sukcesy Waldemara (Val) Pilcha, ktory w ramach programu NCA w rekordowym czasie
przejat ForMeds— producenta wysokiej jako$ci suplementow diety w formie czystych substancji bez
zbednych dodatkéw. Podobng droga poszedt duet Pawla Malona i Marka Jakubowa, ktorzy dzigki
funduszowi Stability Capital dokonali akwizycji Velis Real Estate Tech (Singu), polskiej spotki
rozwijajgcej oprogramowanie typu SaaS do zarzadzania nieruchomos$ciami komercyjnymi, a nastepnie
przeksztalcili ja w dynamicznie rosngcy biznes o migdzynarodowym zasi¢gu. Z kolei Monika Wincel,
zalozycielka funduszu Cedo Capital, przejeta firme Rolfroz — rodzinng spotke z ponad 30-letnig historia,
specjalizujaca si¢ w przetworstwie i sterylizacji warzyw oraz produkcji koncentratow i przecierow.

Ich historie pokazuja, ze model search fundu sprawdza si¢ w roznych branzach — od farmacji i technologii,

przez SaaS, az po przemyst spozywczy — i ma potencjat, by sta¢ si¢ waznym elementem polskiego rynku
inwestycyjnego oraz skutecznym narzedziem sukcesji w firmach rodzinnych.

Ponizej przedstawiamy profil najciekawszych funduszy dziatajacych obecnie na krajowym rynku, ktore
juz dzi$ wyznaczajg kierunek dalszego rozwoju tego segmentu:

Tabela 3: Aktywne search fundy w Polsce

Search Fund Rok powstania

NCA SBE" Michat Malinowski Kohorta 2025 — 2027
) i Michat L. Kaminski i Constantin Marek 2024
e Przemek Widacki 2024
. Mikotaj Lipinski i Tomasz Pupka-Lipinski 2025
E Woijciech Bujas 2025
soLo Przemek Krempaszanka 2025

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Aventis Advisors (2024)
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A4 Mikolaj Konior i Jakub Zlocki

Mikolaj Lipinski (Search Capital) o cechach kluczowych dla searchera: NajwaZniejsza
w search fundzie jest przedsigbiorczosé. Tworzge search fund, nie zaktadasz startupu, tylko kupujesz
dzialajgcy biznes i od razu stajesz si¢ jego CEO. To oznacza, ze musisz orientowac si¢ w finansach,

sprzedazy, marketingu i operacjach — niekoniecznie by¢ ekspertem w kazdej z tych dziedzin, ale potrafi¢
Jje polgczyé w spojng calosé. Przedsigbiorczosé polega wlasnie na tgczeniu roznych elementow w jeden
wigkszy obrazek i na umiejetnosci patrzenia w przysziosé. Kluczowe jest tei; budowanie zespolow
— umiejetnos¢ stworzenia silnego, efektywnego zespolu to jedna z najwaziniejszych kompetencji
searchera.

2.3.

Wady i zalety search fundu

Zalety Wady

Bardzo wysoki poziom niepewnosci, inwestycja
w jedng firmg, brak dywersyfikacji, mozliwos¢
nieznalezienia firmy do przejecia

Mozliwo$¢ zastania wtascicielem i CEO firmy
w stosunkowo mlodym wieku

Dostep do unikalnego modelu przedsigbiorczosci
— przejecie sprawdzonego biznesu zamiast
budowania od zera

Proces poszukiwania firmy trwa zwykle 2-3 lata
1 jest kosztowny psychicznie (czgste odmowy,
,rollercoaster emocjonalny”)

Silne wsparcie sieci inwestoréw i mentoréw, czesto
z globalnym do$wiadczeniem

Brak duzych zasobow — searcher dziata
w 1-2 osoby, bez zaplecza jak w funduszach PE

Szansa na bardzo wysokie zwroty finansowe
i udzial w budowie wartosci spotki

Trudnos$ci w pozyskaniu kapitatu, szczegdlnie
w Kkrajach takich jak Polska, gdzie model jest mniej
znany

Szybki rozwoj osobisty i menedzerski — od
transakcji po operacyjne prowadzenie biznesu

Duza presja i odpowiedzialno$¢ — za inwestorow,
pracownikow i przyszto$¢ calej firmy

Mozliwo$¢ pracy nad spotka z potencjatem
globalnego skalowania

Konieczno$¢ pelnego zaangazowania i wyrzeczen
osobistych (czesto przeprowadzka, praca >60h
tygodniowo)

Budowanie trwatej wartosci — dla firmy,
pracownikow i rynku

Ryzyko konkurencji ze strony funduszy PE/VVC,
ktore moga przebié oferte

Pawel Malon (Stability Capital/SINGU) o wyzwaniach prowadzenia search fundu:

Prowadzenie search fundu to ogromna ilosé cieikiej pracy. De facto jestes jedno- lub dwuosobowym
funduszem, ktory nie ma takich zasobow jak klasyczne Private Equity, a probuje robi¢ transakcje na
bardzo konkurencyjnym rynku. Nie masz miliardowego funduszu w tle — caly czas musisz przekonywaé
wlascicieli, ze jestes w stanie sfinansowaé akwizycje i ze bedziesz lepszym wlascicielem ich firmy niz
strateg czy PE. To nie jest tatwe — duzo czesciej slyszysz ,,nie” niz ,tak”. Bywa, e po miesigcach due
diligence pojawia si¢ fundusz gotow zaplaci¢ dwa razy wigceji 7 twojego budietu oraz pot roku pracy
przepada. To rollercoaster pelen wzlotow i upadkow. Zdarza sie tei, Ze wlasciciel po 60 latach
prowadzenia biznesu mowi wprost: ,,nie sprzedam go komus, kto uwaza, e pozjadal wszystkie rozumy,
bo zrobit MBA za granicq”. Do tego dochodzi trud samego closingu — musisz budowaé zaufanie
u inwestorow i udowodnicé im, ze plan i firma spetniq ich oczekiwania co do zwrotu. Szczerze? Nie wiem,
czy podjgtbym sie tego drugi raz. Tough to say. Te dwa lata searchu byly naprawde brutalne.

v
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Rozdzial 3. Search fundy w Polsce

3.1. Profil zalozyciela search fundu

Polski searcher to zazwyczaj miody, ale juz doswiadczony profesjonalista, wybierajacy S$ciezke
przedsiebiorczosci poprzez przejecia (ETA) zamiast budowania firmy od podstaw. Najczesciej ma za soba
karier¢ w bankowos$ci inwestycyjnej, doradztwie strategicznym lub Private Equity, czesto réwniez
doswiadczenie operacyjne w duzych organizacjach. Wielu z nich konczy prestizowe programy MBA
(np. INSEAD, HBS, HEC, LSE), co zwi¢ksza ich wiarygodno$¢ i dostep do globalnych sieci kontaktow.
To osoby ambitne i zdeterminowane, traktujace akwizycj¢ nie jako projekt inwestycyjny, lecz
dtugoterminowg Sciezke kariery, wymagajaca petnego zaangazowania i czesto osobistych wyrzeczen.

Pawel Malon (Stability Capital/SINGU) o kompetencjach searcherow: Dla mnie
najwazniejsze jest to, zeby searcherzy mieli doswiadczenie w Private Equity. To jest super kluczowe, Zeby
ktos przeszedl przez caly cykl transakcyjny — od sourcowania, przez due diligence, strukturyzacje
i dokumentacje, az po etap operacyjny. Prowadzenie firmy samo w sobie jest bardzo trudne, ale zrobienie
deala te? nie jest proste. Sam przeszedlem przez proces inwestycyjny, wejscie i exit, i widze to tez u innych
searcherow — jesli ktos ma doswiadczenie w PE, zrobil transakcje i wie, jak to si¢ robi, to naprawde
bardzo usprawnia jego prace. Slyszalem te? o sytuacjach, w ktdrych inwestuje si¢ w search fund ze
Swietnym profilem 0sob i duiym potencjalem, ale te osoby nigdy wczesniej nie robily dealu. Wtedy to
inwestorzy muszq ich prowadzi¢ za reke, co wydtuZa proces i zwigksza ryzyko. Takie osoby pewnie bedg
Swietnymi operatorami czy CEO, ale najpierw trzeba kupié firme — a to jest ten kluczowy, pierwszy krok.
Dlatego uwaziam, e minimum jedna osoba w duecie searcheréow powinna mieé doswiadczenie w PE,

a takie network MBA 7 dobrej szkoly. Search fund to w gruncie rzeczy nic innego jak lower-mid cap
Private Equity — ta sama logika, tylko w mniejszej skali.

Rob LeBlanc (Ambit Partners) o tym jak ocenia searcherow: Patrzymy na trzy filary. Po
pierwsze, inteligencja — czyli twarde kompetencje i doswiadczenie: dobre uczelnie, swietne firmy w CV.
Po drugie, inteligencja emocjonalna — umiejetnosé budowania trwalych relacji. Jezeli ktos potrafit przez
10 lat utrzymaé wigZ z profesorem czy kolegg z bankowosci inwestycyjnej, a ci ludzie dzis chcqg
zainwestowaé w jego search fund, to znak jakosci. Po trzecie, pracowitosé i sceptycyzm — czy kandydat
jest wystarczajgco dociekliwy, uwaziny, czasem nawet nieufny, by dobrze prowadzi¢ procesy
inwestycyjne.

Cechy wspdlne polskich searcherow

1. Dos§wiadczenie zawodowe
Polski searcher zazwyczaj ma za sobg lata pracy w finansach, konsultingu czy Private Equity, co daje mu
praktyczne przygotowanie do przeprowadzania transakcji i pdzniejszego zarzadzania spotka.

2. Wyksztalcenie
Fundamentalnym elementem profilu searchera sg studia MBA na najlepszych uczelniach, ktore petnia rolg
,.pieczatki wiarygodno$ci” wobec inwestorow i otwieraja drogg do migdzynarodowych sieci.

Ekosystem wokot INSEAD jest dos¢ mocny — moze nie tak jak wokot IESE w Barcelonie, ktore
jest kolebkgq search fundow w Europie, ale intensywnie si¢ rozwija.
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— to dzigki nim pozyskujg kapitat i zaufanie inwestorow.
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4. Motywacja

Silna determinacja i ch¢¢ zastania przedsi¢biorcag to fundament tego modelu — searcherzy §wiadomie
wybierajg te Sciezke jako alternatywe dla klasycznego przedsigbiorstwa od zera czy dalszej Sciezki kariery,
na ktorej si¢ juz znajduja.

Motywacja operatora jest ogromna, bo stawia na szali calq swojg kariere i 7ycie prywatne. Jesli
znajde firme np. w drugiej czesci Polski, przenosze si¢ tam 7 rodzing i zaczynam Zycie od nowa.

5. Wartosci
W procesie sukcesji i przejmowania firm rodzinnych kluczowe znaczenie ma zrozumienie aspektu
ludzkiego oraz kultury organizacyjnej spoiki i oraz zbudowanie zaufania z jej wiascicielem.

6. Zaangazowanie
Searcherzy traktuja to przedsiewzigcie jako dtugoterminowy projekt zyciowy, gotowi sa do pelnego
poswiecenia — zarowno zawodowego, jak i osobistego.

3.2. Charakterystyka polskiego rynku search fundow

Kryteria inwestycyjne i potencjal rynku search fundéw w Polsce

Model search fundow w Polsce, podobnie jak na innych rynkach, nie opiera si¢ na sztywnych kryteriach
sektorowych. Na poczatku procesu wyszukiwania spotki wigkszos¢ searcherow nie deklaruje preferencii
sektorowych — zakres branz jest szeroki, a kluczowe znaczenie ma nie tyle sektor, co sam profil biznesu.
Dopiero na dalszym etapie, kiedy pojawiajag si¢ konkretne spotki, wida¢ wigksze preferencje branzowe
wynikajace z doswiadczenia operatora, aktualnych trendow rynkowych czy preferencji inwestorow.

To, co taczy niemal wszystkie transakcje search fundowe, to nacisk na fundamentalnie ,,zdrowe biznesy”.
Sa to spoiki z przewidywalnym modelem biznesowym, stabilng marza i dobrym unit economics.
Poszukiwane sa firmy asset-light, czyli o niskich potrzebach naktadow inwestycyjnych, co ulatwia
skalowanie i pozwala szybciej generowaé zwrot z inwestycji. Typowy wymag finansowy — standard globalny
na rynku — to EBITDA w przedziale 2-5 min USD, co oznacza firmy $redniej wielko$ci, ktore sg stabilne,
a jednoczes$nie oferujg przestrzen do wzrostu.

Inwestorzy co do zasady preferujg bezpieczne przedsigbiorstwa dziatajace w tradycyjnych sektorach, czgsto
poza radarem inwestycyjnym wigkszych podmiotow— w branzach, ktére nie sa modne, ale generuja
powtarzalne przychody i maja solidne fundamenty. Do takich sektoréw mozna zaliczy¢ m.in. przetworstwo
zywnosci, gospodarke odpadami, HVAC czy rozne nisze przemystowe. Jednoczesnie coraz czgéciej w Polsce
rozwazane sg spolki z nowej gospodarki: software/SaaS, B2B e-commerce, ushugi tech-enabled, ale takze
z branzy healthcare czy beauty & wellness. Ten dualizm dobrze oddaje charakter rynku — z jednej strony
poszukiwanie stabilnosci, z drugiej che¢ wykorzystania rosngcych trendow konsumenckich
i technologicznych.

Waznym wyro6znikiem search fundéw w porownaniu do klasycznych funduszy Private Equity jest takze
sposob inwestowania. Podczas gdy fundusze PE buduja portfele z wielu spotek i konkurujg o duze transakeje,
search fund koncentruje si¢ na jednej firmie. Daje to operatorowi mozliwo$¢ pelego zaangazowania
1 osobistej odpowiedzialnosci za sukces, a takze otwiera droge do transakcji w niszach rynkowych, ktore
sg mniej atrakcyjne dla duzych graczy. Czesto sg to firmy obslugujace rynki lokalne lub regionalne,
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znacznie szerzej.

Idealne cele akwizycyjne to spotki generujace stabilne przeplywy pieni¢zne, z wysokim udziatem
przychodow powtarzalnych. Liczy si¢ tez ograniczona ekspozycja na ryzyka zewngtrzne oraz obecnosc¢
silnego zespotu zarzadzajacego, ktory moze wspiera¢ operatora w przejeciu i dalszym rozwoju biznesu.

Kluczowe jest istnienie wyraznej Sciezki budowania warto$ci — czy to poprzez ekspansje na nowe rynki,
digitalizacje, rozwdj oferty, czy optymalizacje proceséw operacyjnych.

Polska oferuje w tym kontekscie atrakcyjny potencjat. Z jednej strony jest tu duza baza stabilnych firm
rodzinnych, ktére stajg przed wyzwaniem sukcesji i szukaja wiarygodnych nastgpcow. Z drugiej strony
wyceny pozostaja relatywnie nizsze niz w Europie Zachodniej, co czyni polski rynek interesujacym
dla globalnych inwestorow poszukujacych wyzszych zwrotow. Coraz wigksza liczba menedzerow
z doswiadczeniem migdzynarodowym, ktérzy chca rozwijaé swoje kariery operatorskie, dodatkowo
wzmacnia ten trend.

Jakub Zlocki (Vistula Horiozn) o podejsciu wlasciciela do sprzedazy swojej spolki: Jednym
z najwazniejszych czynnikow odréiniajgcych nas od funduszy PE jest to, ze my skupiamy sie na jednej
inwestycji i nie budujemy portfela spétek. Fundusz PE, z definicji, musi sprzedaé biznes po kilku latach

i wprowadzi¢ nowego wlasciciela, co 7wykle wigzie si¢ 7 ryzykiem utraty toisamosci. My natomiast
aktywnie angazujemy si¢ w zarzqdzanie spotkq po transakcji i mamy duzo bardziej elastyczny horyzont
inwestycyjny — co sprawia, Ze jestesmy naturalnym partnerem w przypadku problemu z sukcesjqg w
przedsigbiorstwie.

Inwestorzy i fundraising na rynku search fundéw w Polsce

Pozyskiwanie inwestorow do search fundu w Polsce to proces wymagajacy zarO6wno strategicznego
podejscia, jak i cierpliwosci w budowaniu wiarygodnos$ci. Przebiega on zwykle falami — kluczowe jest
pozyskanie pierwszych kilku inwestorow, ktdrzy nadajg transakcji legitymizacje w oczach pozostatych.
Pojawienie si¢ w syndykacie uznanego podmiotu, jak na przyktad hiszpanska Istria Capital, natychmiast
podnosi zainteresowanie innych. W tym $rodowisku inwestorzy mocno obserwuja siebie nawzajem,
a obecnos¢ funduszu z rozpoznawalnym track recordem jest dla wielu wystarczajacym sygnatem jakosci.

Najaktywniejszymi inwestorami instytucjonalnymi, ktorzy inwestowali w search fundy w Polsce, pozostaja
przede wszystkim podmioty mig¢dzynarodowe. Do tej grupy naleza m.in. TTCER Partners (USA),
Housatonic Partners (USA), Ambit Partners (Kanada), Istria Capital (Hiszpania), Cerralvo Capital (Meksyk),
Novastone Capital Advisors (Szwajcaria) czy Innesto Partners (Belgia). Wazne jest przy tym, aby inwestorzy
byli geograficznie zdywersyfikowani. Rozne perspektywy i sieci kontaktow sa szczegdlnie istotne, gdy
celem staje si¢ ekspansja przejetej spotki na nowe rynki. Lokalni inwestorzy, cho¢ wcigz stanowig mniejszo$c¢
— zwykle ponizej 20% syndykatu — odgrywaja kluczows role, bo stanowig dowod zaufania na rynku polskim
183 postrzegani przez zagranicznych partnerow jako potwierdzenie wiarygodnosci catego przedsigwzigcia.

Sam proces fundraisingu na etapie searchu trwa standardowo do szesciu miesigcy, cho¢ w Polsce w praktyce
kapital udawato si¢ zebra¢ czgsto w kilka tygodni. Najtrudniejszy moment pojawia si¢ zazwyczaj, gdy
zebrane jest 15-20% rundy — wtedy przekonanie kolejnych inwestorow bywa najcigzsze. Kiedy jednak osiaga
si¢ prog 80%, domknigcie reszty staje si¢ duzo prostsze, bo nikt nie chce by¢ tym, ktory nie zdazyt sie
zatapa¢”. Wiele funduszy deklaruje swoj udziat w formie widelek, co daje elastyczno$s¢ w budowaniu
ostatecznej struktury. W polskich przypadkach czgstym zjawiskiem bylo tez oversubscription
— zainteresowanie przewyzszato zapotrzebowanie kapitatowe, co zmuszalo searchera do trudnych decyzji,
kogo zostawi¢ w syndykacie. Zredukowany inwestor rzadko wraca ponownie, dlatego selekcja musi by¢
dobrze przemyslana.
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inwestor nie mial wigcej niz 10% udziatow, tak aby unikna¢ sytuacji, w ktorej kilku inwestorow mogloby
stworzy¢ blok kontrolny. Syndykat musi by¢ spojny — grupa powinna ze soba wspolpracowac i dobrze si¢
komunikowac¢. W praktyce sweet spot dla pojedynczego inwestora to zwykle 400-800 tys. euro — jest to
poziom zaangazowania, ktory rynek uznaje za naturalnie dopasowany do potrzeb budzetowych tego modelu.
Co wigcej, sama jako$¢ inwestorow jest rownie wazna jak ich kapitat. Najbardziej warto$ciowi sg ci, ktorzy
oprocz $rodkéw wnoszg takze dodatkowa wartos¢é — sie¢ kontaktow, doswiadczenie operacyjne czy
znajomos$¢ specyfiki rynku. Kluczowe jest przy tym zachowanie odpowiedniego balansu w syndykacie:

pomiedzy inwestorami aktywnymi i pasywnymi, bylymi searcherami i operatorami, a takze inwestorami
zagranicznymi (np. z USA) i lokalnymi, europejskimi. To wlasnie taka roznorodno$¢ perspektyw zwicksza
szanse powodzenia projektu i wspiera searchera w dalszych etapach rozwoju przejgtej spotki.

Warto pamigtac, ze inwestorzy patrza nie tylko na potencjat finansowy projektu, ale takze na searchera jako
osobg, ktora bedzie musiata przekonaé sprzedajacego do transakcji. Atrakcyjna spotka rzadko trafia
na jednego zainteresowanego kupca — przekonanie wiasciciela to czesto kwestia osobowosci i determinacji.
Inwestorzy chca mie¢ pewno$¢, ze powierzaja swoje $rodki komus, kto bedzie w stanie zamkna¢ transakcje.

Srodowisko inwestoréw search fundowych jest stosunkowo niewielkie i do§¢ hermetyczne — na $wiecie liczy
okoto 400 inwestoréw. Wigkszos¢ to inwestorzy z USA 1 Europy, ktorzy przez lata wypracowali sprawdzone
mechanizmy dziatania. W Polsce edukacja dotyczaca tej klasy aktywow wcigz trwa, a liczba lokalnych
inwestoroOw z do$wiadczeniem w search fundach pozostaje ograniczona. Na etapie akwizycji struktura
syndykatu zazwyczaj tylko nieznacznie si¢ zmienia — okoto 90% inwestorow konwertuje si¢ z etapu searchu
do etapu akwizycji, cho¢ zdarza sig, ze czgs¢ rezygnuje ze wzgledu na dany profil spoiki, konkretng branzg
czy chwilowy brak srodkow. Prawo pierwszenstwa obejmuje zwykle tych, ktorzy juz byli obecni w rundzie
searchowej. Warto tez utrzymywac relacje z tzw. gap investors — to inwestorzy, ktorzy nie uczestnicza
w poczatkowej rundzie searchu, ale pozostaja w kontakcie z searcherem i sg gotowi wejs¢ na pdzniejszym
etapie, jesli zabraknie kapitatu do domknigcia transakcji.

Michal Kaminski (Lynx Trail Capital) o pozostawianiu sprzedajacego w strukturach spélki:
W kontekscie rolowania ex-ownera do nowej struktury warto zawsze zadac sobie pytanie, jak zostanie
to odebrane przez bank. Jesli ktos chce sprzedac 100% i natychmiast odejsé, rynek zwykle traktuje to
jako sygnal ostrzegawczy. W modelu search fundowym inwestorzy podkreslajq, Ze przez pierwsze

100-180 dni nowy wilasciciel powinien blisko wspolpracowaé ze sprzedajgcym — uczy¢ sie biznesu,
poznawad klientow i wchodzi¢ w kulture firmy. Jednoczesnie inwestorzy chcg, aby sprzedajgcy zachowat
udzial w spolce, poniewaz doswiadczenie pokazuje, Ze roinie bywalo z zachowaniem bylych wlascicieli
po closingu. W trakcie transakcji trwa miesigc miodowy, a potem przychodzi czas na trudne decyzje,
np. personalne — i wtedy widad, jak istotne jest jego dalsze zaangazowanie.

Aspekty formalno-prawne i operacyjne search fundéw w Polsce

Struktury prawne wykorzystywane w polskich search fundach ewoluowaty wraz z rozwojem rynku. Pierwsze
podmioty powstawaty gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, w stanie Delaware, w formie LLC. Wynikato
to z prostoty procesu — spotke mozna bylo zalozy¢ niemal z gotowego wzorca, a inwestorzy migdzynarodowi
dobrze znali t¢ form¢. Konstrukcja Delaware LLC przypomina spotke osobowa, z ochrong wspolnikow
ograniczong do wniesionego wktadu, podobnie jak w polskiej spotce z 0.0. Jej istotng zaleta jest brak podatku
korporacyjnego, poniewaz opodatkowanie odbywa si¢ wylacznie na poziomie wspolnikow. Z drugiej strony,
rozwigzanie to wigzato si¢ z pewnymi komplikacjami dla inwestoréw europejskich — inwestycja poza
UE oznacza dodatkowe obowigzki raportowe wobec organow podatkowych, a sam zarzadzajacy musi
sktada¢ kwartalne zeznania w USA. W praktyce wielu inwestorow uznawalo to za barierg.

Alternatywa, ktora szybko zdobyta popularnos¢, stata si¢ prosta spotka akcyjna (PSA) wprowadzona
do polskiego prawa w 2021 roku. Obecnie wigkszo$¢ nowych search fundow w Polsce wybiera t¢ forme,
poniewaz daje ona szereg praktycznych przewag. Rejestracja jest stosunkowo prosta, a na etapie searchu
PSA ulatwia negocjacje z lokalnymi wiascicielami — przedsigbiorcy chetniej rozmawiajg z partnerem
dziatajacym w polskim systemie prawnym. Struktura ta pozwala tez obnizy¢ koszty i skroci¢ czas
przygotowania do akwizycji. Poczatkowo inwestorzy podchodzili do PSA z rezerwa jako do rozwigzania
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LLC. Z biegiem czasu, wraz z pierwszymi udanymi transakcjami, PSA zostata jednak zaakceptowana jako

rynkowy standard w Polsce.

Niezaleznie od tego, czy fundusz na etapie Searchu powstaje w Delaware czy w Polsce, w momencie
akwizycji najczesciej tworzy si¢ spotke holdingowa w Luksemburgu (tzw. LuxCo). Jest to rozwigzanie
dobrze znane inwestorom zagranicznym, ktorzy cenig stabilno$¢ tamtejszego prawa i jasne mechanizmy

corporate governance — szczego6lnie istotne w strukturach, w ktorych wigkszo$¢ akcjonariuszy ma charakter
mniejszosciowy. Luksemburg daje tez przewagi podatkowe, przede wszystkim w konteks$cie uniknigcia

podwdjnego opodatkowania pomigdzy inwestorami z USA a spotka operacyjng w Polsce, poniewaz posiada
rozbudowang sie¢ umow o unikaniu podwojnego opodatkowania (obejmujacg ponad 80 krajow, w tym USA
i Polske) oraz status uznanej jurysdykcji holdingowej w UE, co pozwala efektywniej transferowac
dywidendy i zyski kapitalowe. Wybor tej jurysdykcji zwigksza wigc komfort inwestorow i utatwia
egzekwowanie ich praw.

Kwestie formalne sg $ci$le powigzane z mechanizmami wynagradzania operatoréw i zasadami corporate
governance. Zaangazowanie inwestorow w search fund ma charakter dwustopniowy — najpierw finansuja
etap poszukiwania spotki, a nastgpnie, w przypadku znalezienia atrakcyjnego celu, podejmuja decyzje
o uczestnictwie w rundzie akwizycji. W umowach przewidziane sg rozwigzania chronigce inwestorow, takie
jak hurdle rate oraz preferencje likwidacyjne. Standardowy hurdle rate wynosi ok. 8% i oznacza minimalny
poziom zwrotu wymagany przed podziatem zyskoéw z operatorem. Preferencje likwidacyjne, zazwyczaj
w tym samym przedziale, okre$lajg natomiast kolejnos¢ dystrybucji $rodkéw — dopdki inwestorzy
nie odzyskaja swojego kapitatu wraz z ustalonym zwrotem, operator nie uczestniczy w podziale.

Operatorzy otrzymuja udzialy w formule vestingu roztozonego zazwyczaj na cztery lata. Jesli search
prowadzi jedna osoba, typowa struktura zaktada ok. 8% udzialbw w momencie akwizycji, kolejne
8% w ramach vestingu opartego na czasie oraz 8% powigzane z wynikami (np. osiggnig¢cie IRR na poziomie
20-30%). W przypadku duetu caty pakiet, zwykle ok. 30%, dzielony jest pomigdzy obie osoby. Mechanizm
vestingu ma na celu dalsze zabezpieczenie inwestordw — w sytuacji, gdy operator zrezygnuje z zarzadzania
przed wyjsciem z inwestycji, jego prawa wygasaja. Czg¢sto stosuje si¢ tez dodatkowe plany motywacyjne
rozpisane na kilka transz, ktore uzalezniajg korzysci menedzera od dtugofalowego wzrostu wartosci spotki.

Proces formalny wigze si¢ takze z kosztami. Badania due diligence w zakresie finansowym, podatkowym
i prawnym finansowane s3 ze $rodkow funduszu, natomiast analiza komercyjna — dotyczaca rynku,
konkurencji czy produktow — w duzej mierze realizowana jest bezpo$rednio przez operatora.
Tak skonstruowany model ma swoje ryzyka i wymaga znacznego zaangazowania, ale jednocze$nie zapewnia
spojnos¢ interesdw inwestorow i searcherow, a przy tym buduje przejrzystos$¢ catego procesu.

3.3. Katalizatory wzrostu search fundow w Polsce

Nadchodzaca fala Dobre perspektywy
sukcesji gospodarcze

Plytki rynek finansowy

Niezagospodarowane
nisze rynkowe

Silne powiazania
regionalne

Potencjal rozwoju MSP
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Nadchodzaca fala sukcesji

Jednym z gléwnych czynnikow, ktory w najblizszych latach moze napgdzaé rozwoj search fundow w Polsce,
jest problem sukcesji w firmach rodzinnych. To wiasnie one stanowig fundament krajowej gospodarki
— odpowiadaja za okoto 40% PKB i zatrudniajg ponad 3 miliony os6b. Wedlug danych EY i SGH prywatne

firmy z polskim kapitalem generuja rocznie ponad 3,2 biliona zlotych przychodow, a w sektorze
przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 10 pracownikéw odpowiadaja za ponad potowe przychodoéw
i wynikow netto.

Mimo tak duzego znaczenia gospodarczego, ogromna czgs$¢ firm rodzinnych staje dzi$ przed wyzwaniem
zmiany pokoleniowej. W 2023 roku w Polsce dziatato okoto 673 tys. przedsigbiorcow, z czego az 45 tys.
znajdowalo si¢ w wieku emerytalnym (65+). Dodatkowo 254 tys. wtascicieli miescito si¢ w przedziale
50-64 lata. Juz dzi$ ponad 38% wszystkich przedsigbiorcow w Polsce ma powyzej 50 lat, a odsetek
ten wzrost o blisko 5 punktéw procentowych od 2017 roku.

Wykres 9. Przedsi¢biorcy w wieku 50+ (w tys.) oraz udzial w lacznej populacji przedsigbiorcéw (%)

B 50-64 lata W65+ lat
299 38%
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu Banku Pekao o sukcesji w polskich firmach rodzinnych (2024)

Przygotowanie do sukcesji wcigz jest ograniczone. Zaledwie 8,1% polskich firm rodzinnych
ma wyznaczonego sukcesora w rodzinie, a okoto 60% nestorow otwarcie przyznaje, ze ich nastgpcy
nie dysponujg wystarczajagcymi kompetencjami. Co wigcej, az 85% potencjalnych sukcesorow nie chce
w przysztosci prowadzi¢ biznesu rodzinnego. W pordéwnaniu globalnym Polska znajduje si¢ wciaz
na wczesnym etapie — 53% polskich firm rodzinnych pozostaje w rekach pierwszego pokolenia (vs 32%
globalnie), a tylko 47% przeszto w rece kolejnych pokolen (vs 68% na Swiecie).

W tej sytuacji search fundy oferujg rozwigzanie, ktére wyrdznia si¢ na tle alternatyw. W przeciwienstwie do
funduszy Private Equity, ktore zazwyczaj zarzadzaja portfelem spolek i operujga w ograniczonym horyzoncie
inwestycyjnym, search fund koncentruje si¢ na jednej firmie, w ktorej perspektywa zaangazowania moze by¢
znacznie dluzsza — réwniez dzigki bazie inwestorow i aktywnemu rynkowi transakcji wtornych. Kluczowa
ro6znicy jest takze rola menedzera — searcher po przejeciu obejmuje funkcje prezesa i angazuje si¢ nie tylko
w codzienne zarzadzanie, ale tez w strategi¢ i dlugofalowy rozwdj spotki. Taka wizja nastepcy, aktywnie
obecnego w biznesie i myslacego o jego przysztosci, czesto budzi wigksze zaufanie sprzedajacych niz
alternatywa w postaci funduszu finansowego. Dla wiascicieli oznacza to kontynuacje dziatalnosci,
zachowanie marki i troske o pracownikow, co czyni z tego modelu atrakcyjng odpowiedz na nadchodzaca
fale sukcesji w Polsce.
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Wykres 10. Liczba i przychody firm z rodzimym kapitalem prywatnym w latach 2007-2023
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu Banku Pekao o sukcesji w polskich firmach rodzinnych (2024)
Dobre perspektywy gospodarcze

Polska wyr6znia si¢ na tle Europy Zachodniej solidnymi fundamentami makroekonomicznymi i wysoka
dynamika wzrostu. W 2024 roku gospodarka urosta o 2,9%, a prognozy na 2025 r. wskazuja
na przyspieszenie do 3,4%. To wynik ponad trzykrotnie wyzszy niz $rednia dla UE, ktora oscyluje wokot
1%. Na tle najwigkszych gospodarek Europy, w tym Niemiec notujacych ujemny wzrost na poziomie -0,2%,
Polska jawi si¢ jako jeden z motoroéw rozwoju regionu.

Dla search fundow przektada si¢ to na wyjatkowo sprzyjajace otoczenie. Silna dynamika gospodarcza
oznacza lepsze perspektywy dla przejmowanych spotek, wyzszy popyt wewnetrzny oraz szanse
na dynamiczny rozwdj po akwizycji. Podczas gdy w krajach zachodnich inwestorzy zmuszeni
sa koncentrowa¢ si¢ na restrukturyzacji i optymalizacji operacyjnej, w Polsce mozliwe jest budowanie
warto$ci przede wszystkim poprzez wzrost organiczny i ekspansjeg.

Dodatkowym atutem jest strukturalna odpornos¢ polskiej gospodarki — mtody rynek, rosngca konsumpcja
wewngetrzna oraz korzystne potozenie geograficzne sprawiaja, ze Polska pozostaje atrakcyjnym miejscem
dla inwestorow dtugoterminowych. Krotkoterminowo bardzo silnym impulsem dla gospodarki pozostaja
rowniez §rodki z KPO, ktore w najblizszych latach dodatkowo beda wspiera¢ tempo inwestycji i konsumpcji.
W tym kontek$cie search fundy moga szczegélnie korzysta¢ na stabilnych fundamentach
makroekonomicznych, ktére wzmacniajg potencjat sukcesu ich modelu.

Plytki rynek finansowy

Kolejnym czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi search fundow w Polsce jest ptytkos¢ lokalnego rynku
finansowego. Od lat wskazuje si¢, ze najwigkszym problemem sektora PE/VC w Polsce jest ograniczony
dostep do kapitatu — fundusze w duzej mierze bazuja na $rodkach publicznych, gtownie z PFR, BGK
czy instytucji migdzynarodowych jak EBRD i EBI. Brakuje natomiast zaangazowania prywatnych instytucji
finansowych, a udziat kapitatu emerytalnego czy ubezpieczeniowego w finansowaniu tego rynku wynosi
zaledwie ok. 5%, podczas gdy w Europie Zachodniej czy USA siega ponad 30%. W efekcie liczba lokalnych
funduszy zdolnych do finansowania $rednich transakcji jest bardzo ograniczona. Search fundy czesciowo
wypeniaja te luke, dokapitalizowujac segment MSP, ktory w Polsce odpowiada za duza czeéé gospodarki,
a jednoczesnie ma trudny dostep do finansowania wzrostu. Model ten pozwala wprowadza¢ na rynek
prywatny miedzynarodowych inwestoréw z doswiadczeniem, ktorzy oprocz kapitatu dostarczajg know-how
i sie¢ kontaktow.
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Wykres 11. Inwestycje w Private Equity jako % PKB w poszczegblnych krajach Europy
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie IMF World Economic Outlook Database (2025) oraz Invest Europe (2025)

Michal Kaminski (Lynx Trail Capital) o dostepnosci kapitalu i rozwoju rynku search
fundow w Europie: ,, Mialem wiele dyskusji z inwestorami 7 Francji czy Niemiec o przysziosci search
fundow w Polsce i zgadzam sie 7 ich opinig, Ze nie ma Zadnego powodu, aby w Srednim terminie musialy

si¢ one glownie finansowacé poza granicami rozwinietych krajow. Przyktadowo — dlaczego niemiecki
searcher mialby pozyskiwaé kapital poza Niemcami? Kapitalu nie brakuje, a jedynym problemem
pozostaje wcig? edukacja. Sam pomoglem zaloZyé Search Fund Club na WHU dopiero rok temu — CO
wydaje si¢ absurdem, biorgc pod uwage, Ze transakcji jest tam wiele, jest dostgpny kapital, wyksztatcony
management oraz wszgystkie instytucje wspierajqce rozwdj rynku i przedsiebiorstw.”

Potencjal rozwoju MSP

Polski sektor MSP, odpowiadajacy za niemal potowe PKB i zatrudniajgcy ponad 6,8 min osob, wcigz
pozostaje w duzej mierze niedojrzaty pod wzglgdem cyfryzacji, innowacyjnosci, skalowania dziatalnosci
czy ekspansji migdzynarodowej. Pomimo znaczacego wkladu w gospodarke, wiele firm dziala wcigz
w tradycyjnych modelach biznesowych 1 opiera rozw¢j gléwnie na wzroScie organicznym,
bez wykorzystywania pelnego potencjatu nowych technologii czy strategii ekspansji. Brak profesjonalizacji
procesow zarzadczych i ograniczone kompetencje w obszarze migdzynarodowej ekspansji sprawiaja,
ze sektor ten jest relatywnie mniej konkurencyjny na tle rynkéw Europy Zachodniej, ale jednocze$nie otwiera
ogromne pole do wzrostu w przyszlosci.

Niskie naklady na innowacje i transformacj¢ cyfrowa rowniez potwierdza przestrzen do wzrostu. Polska
osigga okoto 61% unijnej $redniej w finansowaniu innowacji i R&D, a w rankingu DESI plasuje
si¢ na jednym z ostatnich miejsc w UE. Wielu przedsiebiorcow wcigz nie wdrozyto podstawowych rozwigzan
cyfrowych, co ogranicza ich konkurencyjnos¢, ale zarazem stwarza duze mozliwos$ci poprawy efektywnosci
i skalowania dziatalnosci. Dla search fundow oznacza to wyjatkowa okazje do budowania warto$ci poprzez
profesjonalizacj¢ zarzadzania, wprowadzanie nowoczesnych narzedzi, zwickszanie skali dziatalno$ci
i otwieranie przejetych spotek na rynki zagraniczne. Niedojrzatosé polskich MSP nie jest bariera, lecz szansg
— firmy o stabilnych fundamentach, ale ograniczonym do$wiadczeniu w rozwoju i ekspansji, moga dzieki
nowemu kapitatowi i know-how szybko rosna¢ i zwigksza¢ swoj zasieg.
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Wykres 12. Produktywnos$¢ przedsigbiorstw w ujeciu produkcji, przychodéw i wartosci dodanej
przypadajacych na przeci¢tng firme w latach 2013-2023 (mln zl)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Dzialalno$¢ przedsiebiorstw niefinansowych (2023) oraz GUS (2024)
Niezagospodarowane nisze rynkowe

Mtodosc¢ polskiego kapitalizmu, rozwijajacego si¢ dopiero od 1989 roku, sprawia, ze wiele sektorow i nisz
rynkowych pozostaje stabo zagospodarowanych. W odréznieniu od Europy Zachodniej, gdzie konkurencja
i wyceny spotek sg wysokie, w Polsce searcherzy moga znalez¢ firmy o solidnych fundamentach, dziatajgce
w stabilnych segmentach, ale niewykorzystujace jeszcze w pelni swojego potencjatu. Dobrym punktem
odniesienia jest przyktad Hiszpanii, gdzie podobna struktura gospodarki i krotka historia kapitalizmu

stworzyly wyjatkowo sprzyjajace warunki do rozwoju search fundow. Tam, po transformacji
w latach 80. (koniec ery Franco), fundusze te szybko zdobyty silng pozycje, opierajac si¢ na przejeciach firm
rodzinnych. Polska, w ktorej firmy rodzinne rowniez powstawaly masowo dopiero po 1989 roku, znajduje
si¢ na analogicznej $ciezce. To sprawia, ze niezagospodarowane nisze w mlodej gospodarce sg jednym
z najwazniejszych driveréw wzrostu search fundow w Polsce.

Potencjal Eksportowy i Integracja Europejska

Silne powigzania regionalne stanowia kolejny czynnik wspierajacy rozwdj search fundéow w Polsce. Pozycja
Polski w europejskich tancuchach dostaw jest coraz bardziej znaczaca — $rednie tempo wzrostu eksportu
z Niemiec do Polski w latach 2019-2024 wyniosto 7,8%, a w 2024 r. Polska po raz pierwszy zajeta 4. miejsce
w$rod partnerow niemieckiego eksportu, wyprzedzajac Chiny. Udzial naszego kraju w niemieckim eksporcie
osiagnat 6%, a dzigki cztonkostwu w Unii Europejskiej polskie firmy majg bezposredni dostep do rynku 450

min konsumentéw przy jednoczesnym zachowaniu konkurencyjnych kosztow operacyjnych. To tworzy
doskonate warunki do ekspansji przejmowanych spotek na rynki zachodnioeuropejskie. Jednoczesnie
potencjat ten jest wcigz niewykorzystany — wiekszo$¢ polskich firm koncentruje si¢ na rynku lokalnym,
a jedynie 4,8% przedsicbiorstw prowadzi dzialalnoé¢ eksportowa. Paradoksalnie jednak to wtasnie MSP
odpowiadaja juz dzi$ za 45% wartosci polskiego eksportu, co pokazuje, ze sektor ma ogromne mozliwosci
dalszego rozwoju w tym obszarze i moze by¢ naturalnym polem do budowania warto$ci przez search fundy.

3.4. Studia przypadkow na rynku search fundéw w Polsce

Pawel Malon i Marek Jakub6w przejmuja w ramach search fundu Stability Capital Velis Real Estate
Tech i tworza Singu — ich studium przypadku pokazuje, jak w Polsce mozna przeprowadzi¢ pelny cykl
search fundu — od fundraisingu po rozwoj przejetej spotki, po wyjscie do globalnego funduszu Private Equity.

Faza I: Fundraising (2020)

Pawel Malon po doswiadczeniu w Bank of America Merrill Lynch (M&A) i londynskim Private Equity,
podczas MBA na INSEAD poznat Marka Jakubowa. Zdecydowali sie sprobowa¢ w Polsce

modelu przedsigbiorczos$ci poprzez akwizycje.
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\ : Pawel Malon (Stability Capital/SINGU) o poczatkach jego search fundu: Podczas MBA na
% INSEAD poznatem Marka i postanowilismy sprobowac zrobié search fund w Polsce. (...) Udato
nam si¢ zebrac kapitat w rekordowym czasie — 6 tygodni, najwigkszy i najszybszy fundraise w

Europie w 2020.

i Proces edukacji byl trudny. Polska to konserwatywny rynek — najlepsza inwestycja wedtug wielu Polakéw to |
i kawalerka w Warszawie, a klasa aktywoéw ktdra historycznie dostarcza 30%+ IRR jest dla wielu abstrakcjg i
' czesto kojarzong 7 kolokwialng lichwg. i

___________________________________________________________________________________________

Faza II: Poszukiwanie spétki (2021-2022)
Zespot szukat firm o EBITDA 2-5 mIn USD, asset-light, marzowych i skalowalnych. W lutym 2022
Malon napisat cold outreach do founderéw Velis Real Estate Tech [obecnie Singu].

Jeden 7 nich odpisal, po czym spotkalismy si¢ na kawe w Krakowie (...). Latem zaloZylismy oferte niewigigcq,
a jesieniq rozpoczelismy petne due diligence.

___________________________________________________________________________________________

Faza I1I: Akwizycja (styczen—czerwiec 2023)

W styczniu 2023 podpisano umowe wigzaca, a closing nastapit 23 czerwca 2023. Proces trwat dtuze;j
ze wzgledu na konieczno$¢ restrukturyzacji prawnej — Velis musiat przejs¢ ze spotki jawnej
na spotke z o.0. Sama transakcja odbyla si¢ poprzez dedykowana spotke holdingowa
w Luksemburgu.

___________________________________________________________________________________________

Od initial contact do zamkniecia minglo 16 miesigcy - od lutego 2022 do czerwca 2023, czyli relatywnie dlugo,
ale odzwierciedla to potencjalne problemy i dziatania przy zakupie tego typu spolek.

Po transakcji dwoch z trzech founderéw odeszto, zostat jedynie CTO. Transakcja zostata gldwnie
sfinansowana poprzez inwestorow z fazy Search (Istria, Ambit Partners, Relay, Housatonic,
Vonzeo, Evolutiq, Liberty One Group, etc.) oraz dtugiem.

Faza IV: Transformacja i rozwdj (od polowy 2023)

Malon i Jakubow przeksztalcili Velis w czysty model B2B SaaS z mocno zdefiniowanym ICP,
GTM, uprocesowionym procesem rozwoju produktu i wdrozen u klienta, osiagajac okoto 50%
wzrostu rocznie i podwajajac ARR spotki do okoto 10 min USD ARR.

___________________________________________________________________________________________

Kompletnie zmienilismy profil dziatalnosci organizacji na pure play B2B SaaS. Jestesmy na dobrym rynku,
rosniemy okolo 50% i nadal mamy dobrqg marie EBITDA.

Firma mocno si¢ rozwingta migedzynarodowo otwierajac biura i zatrudniajagc m.in. w Krakowie,
Warszawie, Berlinie, Frankfurcie, Pradze, Bukareszcie 1 Meksyku. Jej produkt obstuguje ponad
200 milioné6w metréw kwadratowych powierzchni nieruchomosci komercyjnych dla ponad
500 klientow w 35 krajach.
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Faza V: Whnioski

Kluczowa byta komplementarnos¢ doswiadczen. Ja bylem po Private Equity, Marek Jakubow po konsultingu.
(...) Ja czuje sie komfortowo w sales i finansach, a Marek jest osobg uprocesowiong, ktora trzyma w ryzach czesé
technologiczng i operacyjng.

Model search fundéw — mimo licznych trudnosci i odméw — ma w Polsce przyszlosé. To jest swietny model dla
polskiej gospodarki — mamy mato funduszy Private Equity, a bardzo duZo firm rodzinnych 7 problemem sukcesji.

W Lipcu 2025 Singu pozyskal finansowanie od globalnego funduszu K1 Investment Management
na strategi¢ Buy and Build celem zbudowania europejskiego czampiona na swoim rynku. Od tego
czasu Singu kupito net-haus GmbH w Niemczech oraz Micad Systems w Wielkiej Brytanii.
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Zalaczniki:

Badanie zostalo oparte na serii siedmiu wywiadéw poglebionych przeprowadzonych z polskimi

zatozycielami search fundow oraz inwestorami aktywnie dzialajacymi w tym modelu.

e Forma wywiadow: jeden wywiad odbyt sie stacjonarnie, natomiast sze$¢ pozostatych zostaty
przeprowadzone online za posrednictwem platform wideokonferencyjnych.

e Scenariusz: kazdy wywiad zostal przeprowadzony na podstawie wczeSniej przygotowanego
scenariusza badawczego. Zawierat on zestaw pytan dotyczacych m.in.:

$ciezki kariery i doswiadczen zawodowych rozméwcy,

motywacji do zatozenia search fundu,

procesu fundraisingu i relacji z inwestorami,

kryteriow wyboru spotki docelowe;j,

doswiadczen operacyjnych po akwizycji,

barier i perspektyw rozwoju search fundéw w Polsce.

O O 0O O O O

e Charakter wywiaddéw: rozmowy mialy charakter polstrukturalizowany — moderator postugiwat
si¢ scenariuszem, ale pozostawiat przestrzen do swobodnego rozwinigcia watkow przez rozmowcow.

e Cel badania: zebranie wiedzy na temat profilu polskich search fenderow, ich $ciezek kariery, wyzwan
i praktyk w zakresie fundraisingu oraz budowania wartosci w przejetych firmach.

1. Singu — Pawel Malon (kiedy$ Stability Capital)

Doswiadczony lider w obszarze Private Equity, Venture Capital oraz technologii dla nieruchomosci
komercyjnych. Obecnie Group CEO w Singu i Micad — spotkach portfelowych K1 Investment Management
— gdzie odpowiada za budowe europejskiego lidera technologii CRE. Wezesniej CEO w Singu (Velis Real
Estate Tech). Kariere rozpoczat w Bank of America Merrill Lynch (M&A), nastepnie w Compass Partners
International (PE), a potem w Stability Capital. Absolwent INSEAD (MBA), University of Cambridge
(MPhil) i Loughborough University.

2. Lynx Trail Capital — Michal Lukasz Kaminski

Michat Lukasz Kaminski — przedsicbiorca i inwestor, Managing Partner w Lynx Trail Capital.
Wspolzatozyciel i CEO Fundacji im. Abrahama Jakuba Sterna, wspottworca portalu 300GOSPODARKA
i Stowarzyszenia Bezapelacyjni. Do$wiadczenie zdobywat jako CEO Impact CEE oraz doradca
w administracji i finansach. Absolwent UC Berkeley i SGH, uczestnik Kellogg-WHU Executive MBA.

3. Vistula Horizon Partners — Mikolaj Konior i Jakub Zlocki

Mikotaj Konior — zdobywat doswiadczenie w McKinsey (Senior Business Analyst), Innova Capital
(Investment Analyst) i CVC (Investment Executive). Pracowat nad strategig i rozwojem ponad 20 firm.
Absolwent HEC Paris (finanse) i SGH (metody ilo$ciowe).

Jakub Ztocki — konsultant w BCG (2024-2025), wczesniej ekonomista w EBI i asystent premiera.
Absolwent SGH, Bocconi i Harvard Business School (MBA).

4. Search Capital — Mikolaj Lipinski

Mikotaj Lipinski — przedsigbiorca i doradca, Managing Partner w Blackpartners. Brat udzial w ponad
50 transakcjach M&A, petnit funkcje interim CFO i CEO w spotkach portfelowych PE/VC oraz rodzinnych.
Wyktadowca MBA w obszarze M&A i wycen. Wspoétzatozyciel Search Capital.
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5. Sustinere — Wojciech Bujas

Manager z ponad 12-letnim do$wiadczeniem, obecnie prowadzi Sustinere, search fund skoncentrowany na
przejeciach w Polsce. Pehit funkcje CFO i COO w spoétkach produkeyjnych i ustugowych, a takze zarzadzat
funduszami Private Equity. Absolwent MBA we Francji, Politechniki Warszawskiej (lotnictwo
i kosmonautyka) oraz SGH (finanse).

6. Innesto Partners - Joachim de Belgique

Wspotzatozyciel i partner zarzadzajacy w Innesto Partners, funduszu inwestujacym w search fundy
1 przedsiebiorcéw rozwijajacych mate oraz $rednie firmy. Do$wiadczenie zdobywat w Clayton Dubilier
& Rice, AtlasInvest oraz New Southern Energy, laczac praktyke inwestycyjng i operacyjng. Ukonczyt
Bocconi University i MBA w Harvard Business School.

7. Ambit Partners — Rob LeBlanc

Wspotzatozyciel 1 partner zarzadzajacy Ambit Partners, globalnej firmy inwestujacej w search fundy,
dzialajacej na rynku od 2020 roku. Posiada rozlegle doswiadczenie w private equity, venture capital oraz
inwestowaniu w modele przedsi¢biorczosci przez przejecia (ETA) na rynkach rozwinietych i rozwijajacych
sie. Ukonczyl McGill University i MBA w Harvard Business School.
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