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Executive summary

Przez ostatnig dekade klasyczny model buyoutow, czyli przejg¢ spotek z wykorzystaniem dtugu (LBO),
korzystat z wyjatkowo sprzyjajacego otoczenia rynkowego. Zwroty funduszy PE opieraty si¢ na trzech
zrodlach: dzwigni finansowej, ekspansji mnoznikow wyceny oraz operacyjnym wzroscie EBITDA. Ten
zestaw mechanizméw okreslamy w raporcie jako ,playbook” i analizujemy, jak zmienita si¢ jego
skuteczno$¢ globalnie oraz na ile ta diagnoza odnosi si¢ do Polski. W latach 2010-2022 az 59% zwrotu
w globalnych transakcjach buyout pochodzito z dzwigni i wzrostu mnoznikow, czyli czynnikow w duzej

mierze zaleznych od otoczenia makroekonomicznego.

Kluczowym punktem zwrotnym byt wzrost kosztu dtugu. Finansowanie amerykanskich transakcji LBO
podrozato z 5,0% w 2021 r. do 10,9% w 2023 r., a osiggnigcie 20% IRR w 5-letnim horyzoncie wymaga
dzis$ ca. 12% rocznego wzrostu EBITDA wobec ca. 5% w 2015 r. Model oparty na tanim dtugu, wysokiej
dzwigni 1 ekspansji mnoznikow traci wigc skutecznosé, a coraz wigksze znaczenie ma realna poprawa

operacyjna spotki.

Polski rynek PE wyglada jednak inaczej niz rynki zachodnie. Typowe poziomy zadtuzenia wynosity w
Polsce 2,5-3,5x Net Debt/EBITDA wobec 5,5-6,5x na Zachodzie. Nizsze wykorzystanie dlugu,
historycznie wynikajagce m.in. z mniejszej glebokosci rynku finansowania, dzi$ okazuje si¢ przewaga.
Polski mid-market od lat opierat zwroty w wigkszym stopniu na poprawie operacyjnej, profesjonalizacji
zarzadzania, sukcesjach founderow oraz wzro$cie mnoznikow wynikajacym z dojrzewania spotek.
Klasyczny playbook moze wigc nadal dziata¢ w Polsce - nie dzigki sprzyjajacemu makro, lecz dlatego,
ze lokalny model inwestowania od dawna wymagat rzeczywistej kreacji warto$ci. Jednoczesnie wartosé
inwestycji PE w Polsce to jedynie 0,1% PKB wobec 0,6% s$rednio w Europie, co wskazuje na istotng

przestrzen do wzrostu.

Wywiady z GP (General Partners, zarzadzajacymi funduszami), LP (Limited Partners, inwestorami
funduszy) oraz przedstawicielami rynku kapitalowego wskazuja na trzy gtowne bariery: ptytki rynek
exitow 1niskie DPI, ograniczony udziat krajowego kapitalu instytucjonalnego oraz rosngcg konkurencje

o atrakcyjne aktywa ze strony kapitatu zagranicznego.

Mimo tych ograniczen widoczne sa pierwsze sygnaty dojrzewania rynku. Warto$¢ buyoutow mid-market
w 2025 r. wzrosta o 52% do 780 mln euro, obejmujac rekordowe 24 spotki. Program OKI moze w
dtugim terminie zasili¢ GPW kwota okoto 74 mld zt do 2040 r., a pierwsze zobowigzania krajowych
instytucji finansowych w lokalnych funduszach PE juz si¢ pojawiaja. Najlepiej pozycjonowane beda
fundusze zdolne do generowania powtarzalnej alfy operacyjnej poprzez profesjonalizacj¢, konsolidacje

sektorowa i sukcesje zatozycielskie.
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1. Czym jest klasyczny Playbook PE?

1.1. Private equity: definicja i konstrukcja funduszu

Private equity to inwestowanie kapitatu wlascicielskiego w spotki nienotowane na gietdzie lub takie,
ktére w ramach inwestycji zostang wycofane z obrotu publicznego. Fundusz obejmuje udziaty, rozwija
spotke przez kilka lat i wychodzi z inwestycji, sprzedajac ja inwestorowi strategicznemu, innemu

funduszowi albo przez rynek publiczny (IPO).

Fundusz dziala zwykle okoto dziesigciu lat. Zarzadzajacy, czyli General Partner (GP), podejmuje
decyzje inwestycyjne i odpowiada za budowg wartosci portfela. Kapital wnosza Limited Partners (LP):

instytucje finansowe, fundusze emerytalne, family offices i zamozne osoby prywatne.

Wynagrodzenie GP najczgsciej opiera si¢ na modelu ,,2 i 20”: rocznej oplacie za zarzadzanie na
poziomie okoto 2% kapitatu oraz 20% udziale w zysku, czyli carried interest, zwykle po przekroczeniu
minimalnego progu zwrotu dla LP (hurdle rate), ktérego modalna warto§¢ wynosi 8%. Jak pokazuja
Metrick i Yasuda', okolo dwoch trzecich oczekiwanych przychodéw GP pochodzi jednak z
komponentow statych, glownie optat za zarzadzanie i oplat transakcyjnych. Oznacza to, ze ekonomika
zarzadzajacego zalezy w duzej mierze od skali aktywow pod zarzadzaniem, a nie wylacznie od

zrealizowanych wynikow funduszu.

1.2. Cykl inwestycyjny funduszu

Cykl zycia funduszu ma kilka etapow. Najpierw fundusz pozyskuje kapitat od LPs - fundraising. Potem,
przez okoto pigciu lat w funduszu dziesiecioletnim, GP kupuje spoiki i buduje portfel. Druga potowa

zycia funduszu to rozwijanie spotek portfelowych i wyjscia, z ktorych $rodki wracaja do LP.

Taki rozktad przeptywow tworzy ,.krzywa J”. W pierwszych latach wynik netto dla LP jest ujemny, bo
kapitat kierowany jest na inwestycje, koszty transakcyjne oraz utrzymanie dziatalnosci funduszu, a
wyj$¢ jeszcze nie ma. Dodatnie przeptywy pojawiajg si¢ pdzniej, przy sprzedazy spotek portfelowych.
Metrick i Yasuda przyjmujg roczne tempo wyjs¢ 20%, co odpowiada utrzymaniu jednej inwestycji przez

okoto pig¢ lat.

Wyniki mierzy si¢ kilkoma wskaznikami. /IRR (Internal Rate of Return) pokazuje stopg zwrotu z
uwzglednieniem czasu przeptywow. MOIC (Multiple on Invested Capital) i TVPI (Total Value to Paid-

In Capital) odnosza taczng warto$¢ inwestycji - zrealizowang i niezrealizowang - do wplaconego

! Andrew Metrick, Ayako Yasuda, ,,The Economics of Private Equity Funds”, The Review of Financial Studies,
Vol. 23, No. 6, 2010, s. 2303-2341.
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kapitatu. DPI (Distributions to Paid-In Capital) mierzy natomiast wylacznie gotowke faktycznie
zwrocong inwestorom. Przy decyzji o kolejnym zobowigzaniu kapitalowym dla LP to DPI ma wysoka

warto$¢, wyceny portfela sg wazne, ale ostatecznie liczy si¢ gotowka realnie wyptacona z funduszu.
1.3. Trzy drivery wzrostu wartosci i warunki, ktore im sprzyjaja

W transakcji buyout zwrot z kapitalu wlasnego sprowadza si¢ do trzech zrédel: wzrostu EBITDA,

zmiany mnoznika wyceny EV/EBITDA oraz splaty zadluzenia netto w okresie inwestycji.

Kazde z nich zalezy od innych warunkow. Dzwignia finansowa dziata najlepiej przy tanim i tatwo
dostepnym dhugu oraz stabilnych przeplywach spotki. Ekspansja mnoznika wynika czgsciowo z cyklu
rynkowego, ale moze tez by¢ efektem dziatan funduszu: profesjonalizacji zarzadzania, poprawy
raportowania, zwigkszenia skali biznesu, obnizenia ryzyka. Wzrost EBITDA jest zrodlem najbardziej
operacyjnym, opartym na rozwoju sprzedazy, ekspansji na nowe rynki, akwizycjach, poprawie marz i

lepszym zarzadzaniu.

To rozréznienie porzadkuje dalsza cze$¢ raportu. Lewar i ekspansja mnoznika zaleza gtownie od
otoczenia rynkowego, dlatego traktujemy je jako bet¢. Wzrost EBITDA zalezy przede wszystkim od
kompetencji zarzadzajacego i odpowiada alfie. Klasyczny playbook PE wykorzystywat wszystkie trzy
zrodta zwrotu, ale w duzym stopniu opierat si¢ na tanim dlugu i sprzyjajacych wycenach. Dalej

pokazujemy, dlaczego dzi$ wigkszego znaczenia nabiera operacyjna kreacja wartosci.

2. Nowe warunki gry w globalnym Private Equity

Przez dekade taniego pieniadza klasyczny model buyoutow korzystat z wyjatkowo sprzyjajacego
otoczenia: niskich stop procentowych, tatwego dostgpu do dtugu i rosnacych wycen. Dobrze pokazuja
to dane StepStone - niemal 4 tys. globalnych transakcji buyout z lat 2010-2022, w ktorych zrodia zwrotu
podzielono na wzrost przychodow, poprawe marz, ekspansj¢ mnoznikéw, zmiang zadluzenia i efekt
dzwigni. Wynik jest wymowny: az 59% zwrotu pochodzito z dzwigni finansowej i wzrostu mnoznikow,
czyli z czynnikow silnie wspieranych przez warunki rynkowe, a nie wylacznie z operacyjnej poprawy
spotek. Oznacza to, ze przez duza czg¢s¢ poprzedniego cyklu fundusze korzystaty nie tylko z jakosci

zarzadzania spotkami portfelowymi, ale tez z wyjatkowo sprzyjajacych warunkow rynkowych.
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Wykres 1 - dekompozycja zrodel zwrotu w globalnych transakcjach buyout w latach 2010-2022

3,0x

l’ox n
Zainwestowany Wzrost Poprawa marzy Ekspansja Wazrost Zwrot Dzwignia Zwrot
kapitat przychodow EBITDA mnoznikéw zadluzenia/  nielewarowany finansowa lewarowany

dywidendy
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie McKinsey & Company, Global Private Markets Report 2026.

Po 2022 roku ten uktad przestat dziata¢ tak samo. Marc Rowan, CEO Apollo Global Management, w
wywiadzie dla Wall Street Journal méwil wprost o koncu pewnej ery, wskazujac, ze przez poprzednia
dekade rynek equity korzystat z incredible tailwinds [...] from money printing, pulling forward of

992

demand, and fiscal stimulus, to zero rates” ~. Dzi$, przy wyzszych stopach procentowych i wolniejszym

wzro$cie sama struktura transakcji nie wystarcza juz w takim stopniu jak wczesniej.
2.1. Wzrost kosztu finansowania dluznego

Jednym z najwazniejszych elementéw zmiany otoczenia jest wzrost kosztu dlugu. W okresie niskich
stop finansowanie dtuzne bylo jednym z gtéwnych narzedzi wzmacniania zwrotu z kapitalu wlasnego
w transakcjach LBO. Dane dla amerykanskiego rynku pokazujg jednak wyrazng zmiang po 2022 roku:
yield to maturity dla dtugu instytucjonalnego w transakcjach LBO wynosit ok. 5,0% w 2021 roku,
podczas gdy w 2023 roku wzrost do 10,9%, a w 2024 roku nadal utrzymywat si¢ na podwyzszonym
poziomie 9,5% (przy $rednim oprocentowaniu w latach 2010-2020 na poziomie 6,4%). Diug pozostaje

wigc dostepny, ale jego koszt znaczaco ogranicza rolg, jaka moze petni¢ w budowaniu zwrotu.

Wykres II - koszt finansowania dluznego w amerykanskich transakcjach LBO, 2010-2024

10,9%

9,5%

7,3% 7,3%

5,7% 5,6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie US LBO Debt Report Q4 2024, PitchBook LCD.

2 Luis Garcia, ,,dpollo Seizes on ‘Great Time’ for Private Credit as Buyouts Become More Sparse”, The Wall
Street Journal, 3 sierpnia 2023
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2.2. Mniejszy margines bezpieczenstwa w modelu LBO

Wyzszy koszt finansowania przektada si¢ bezposrednio na zdolnos$¢ spotek portfelowych do obstugi
odsetek. W duzych amerykanskich transakcjach LBO poziom zadluzenia pozostat relatywnie wysoki
- Debt/EBITDA wyniost 5,4x w 2024 roku wobec 6,1x w 2022 roku ($rednia z lat 2010-2020; 5,7x).
Jednoczesnie wskaznik EBITDA/Cash Interest spadt z 3,4x w 2021 roku do 2,3x w 2024 roku
(Srednia z lat 2010-2020; 3,0x). Oznacza to, ze wigksza cze$s¢ wyniku operacyjnego musi by¢
przeznaczana na obstuge dhugu, a margines bezpieczenstwa w przypadku stabszych wynikow, op6znien

wzrostu lub dodatkowych naktadow inwestycyjnych jest mniejszy niz w poprzednim cyklu.

Wykres III - poziom zadluzenia i zdolno$¢ obslugi odsetek w transakcjach LBO w USA

I Deb/EBITDA Ml EBITDA/cash interest — L10x
f (0750 1

6,16x
5,70x 5,41x

$rednia 2010-2020 2021 2024

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie US LBO Debt Report Q4 2024, PitchBook LCD.
2.3. Wysokie wyceny wejscia i ograniczona przestrzen do ekspansji mnoznikow

Kolejnym wyzwaniem sa utrzymujace si¢ wysokie wyceny aktywow, napedzane rekordowym
poziomem kapitalu oczekujacego na inwestycje (dry powder) oraz silng konkurencja o ograniczong pule
atrakcyjnych spotek. W poprzednim cyklu wzrost mnoznikow czesto wzmacnial koncowy wynik
inwestycji - fundusz mogt kupié spotke, poprawic jej skale i jakos$¢ zarzadzania, a nastepnie sprzedac ja
po wyzszym mnozniku. Dzi$ takie zatozenie jest znacznie mniej bezpieczne. Mediana mnoznika wejscia
w globalnych transakcjach buyout w 2024 roku wyniosta 11,9x EBITDA, czyli byla bliska
rekordowemu poziomowi z 2022 roku. Fundusze nadal ptaca wysokie ceny za dobre aktywa, ale maja

mniejsze wsparcie ze strony taniego dlugu i ograniczong przestrzen do dalszej ekspansji mnoznikow.
Wykres IV - mediana mnoznika wejscia w globalnych transakcjach buyout, 2010-2024

11,8x  12,0x 11,9x

11,2x 11,2x

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie McKinsey & Company, Global Private Markets Report 2025.
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2.4. Wig¢ksza presja na operacyjny wzrost EBITDA

Opisane zmiany sprowadzajg si¢ do kluczowego wniosku jakim jest wzrost znaczenia operacyjnej
poprawy wynikow spotek portfelowych. W poprzednim otoczeniu umiarkowany wzrost EBITDA byt
wystarczajacy, bo fundusze wspieraly tani dtug, wyzsza dzwignia i korzystne mnozniki wyjscia. Dzi$
wymienione zrodta kreacji warto$ci sg zdecydowanie stabsze lub mniej przewidywalne. Ilustracyjny
model zastosowany przez Bain & Company wskazuje skale tej zmiany: w scenariuszu zaktadajagcym
20% IRR / 2,5x MOIC w pigcioletnim horyzoncie wymagany roczny wzrost EBITDA ro$nie z ok. 5%
w 2015 roku do ok. 12% w 2025 roku.

Wykres V - wymagany wzrost EBITDA w transakcjach buyout wzrést z 5% do 12% rocznie

* Koszt dlugu: 6% * Koszt dlugu: 8%

* Dhug/EV: 50% * Dlug/EV:36%

* Mnoznik wejécia: 10,0x * Mnoznik wejécia: 14,0x
EBITDA EBITDA

* Mnoznik wyjécia: 12,5x * Mnoznik wyjscia: 15,0x 12,0%
EBITDA EBITDA
~ 5,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Global Private Equity Report 2026, Bain & Company.

Klasyczny model PE stat si¢ mniej odporny na bledy w zatozeniach inwestycyjnych. Wysoka cena
wejscia, drozszy dhug i ograniczona przestrzen do ekspansji mnoznikow przesuwaja ci¢zar z konstrukcji

finansowej transakcji na realng poprawe wynikow spotki.

W dalszej czesci raportu przeanalizujemy, czy podobne przesunigcie zachodzi rowniez w Polsce i jak

lokalna specyfika rynku wplywa na sposob budowania zwrotow przez fundusze PE.

3. Specyfika polskiego rynku PE na tle modelu globalnego

W dyskusji o zmianie globalnego modelu private equity czgsto pojawia si¢ teza, ze polski rynek jest
mniej narazony na kryzys klasycznego LBO niz rynki zachodnie. Wynika to z historycznie nizszego
wykorzystania dlugu oraz wigkszego znaczenia wzrostu operacyjnego jako zrodta zwrotu. Tezg t¢ warto

jednak zestawi¢ z perspektywa LP oraz danymi pokazujacymi skale rynku.

Polski rynek PE pozostaje relatywnie ptytki na tle Europy. Wedtug danych Invest Europe za 2025 r.
warto$¢ inwestycji private equity w Polsce wyniosta 0,11% PKB wobec 0,56% $rednio w Europie. Na

bardziej rozwinigtych rynkach, takich jak Wielka Brytania czy Francja, wskaznik ten w ostatnich latach
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przekraczat 0,8% PKB. Oznacza to, ze mimo rosngcej aktywnosci funduszy Polska nadal ma istotna

przestrzen do konwergencji.

Wykres VI - inwestycje private equity w relacji do PKB w panstwach europejskich, 2025
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Zrédlo: Invest Europe CEE Report 2025.

Nizsza skala rynku ma czg¢sciowo zrodla historyczne. W latach 90. wysoka inflacja, ograniczona
dostepnos¢ finansowania bankowego i wczesny etap rozwoju rynku kapitalowego sprawialy, ze
inzynieria finansowa nie mogta by¢ glowna dzwignig kreacji wartosci. Fundusze koncentrowaty si¢
przede wszystkim na finansowaniu wzrostu, profesjonalizacji spotek i ekspansji operacyjnej. Jak

wskazuje Piotr Miller, Senior Partner w Avallon:

W tamtych warunkach takich naprawde jeszcze mocno inflacyjnych w zasadzie mato kto

myslat o lewarowaniu, wiec nasze transakcje byty zdecydowanie growthowe.

Po 2007 r. dlug stat si¢ standardowym elementem transakcji, ale poziom lewarowania w CEE pozostat
wyraznie nizszy niz na Zachodzie. W segmencie mid-market typowe zadluzenie wynosito historycznie
ca. 2,5-3,5x Net Debt/EBITDA wobec 5,5-6,5x na rynkach zachodnich. W efekcie wzrost kosztu
finansowania po 2022 r. byt dla polskich funduszy mniej dotkliwy niz dla strategii opartych na wysokiej

dzwigni.

Nie oznacza to jednak, ze polski rynek PE pozostat odporny na zmiang otoczenia. Z perspektywy LP
kluczowym problemem stat si¢ koszt alternatywny kapitatu. W latach 2022-2024, przy wysokich
stopach procentowych i atrakcyjnych rentownosciach dlugu prywatnego, inwestorzy mogli uzyskac
konkurencyjne zwroty w bardziej zabezpieczonych i ptynniejszych instrumentach. Zwraca na to uwage

Jakub Sierzchata, reprezentujacy polski kapitat prywatny:

Dlaczego miatbym zgodzic si¢ na 15% z PE, skoro na diugu prywatnym (...), przy duzym
zabezpieczeniu na aktywach, mielismy 16% zwrotu. (...) Model leverage buyout troche

Sig wyczerpuje, a my nie chcemy zamrazac pieniedzy na 10-15 lat dla 15%.
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Polski rynek znajduje si¢ wigc w specyficznym punkcie. Z jednej strony relatywnie nizsze
wykorzystanie dlugu wzgledem gospodarek rozwinigtych ograniczyto wplyw wzrostu stop
procentowych na model zwrotu. Z drugiej - rynek pozostaje niewyskalowany, z ograniczong baza

krajowego kapitatu instytucjonalnego i wysoka wrazliwoscig LP na ptynno$¢ oraz realne wyplaty.

3.1. Ewolucja roli dzwigni finansowej

Wzrost stop procentowych po 2021 r. istotnie zmienil matematyke transakcji w Polsce. Stopa
referencyjna NBP wzrosta z 0,1% w 2021 r. do 6,75% jesienig 2022 r., a koszt dlugu w szczytowych
momentach siggat 8-9%. Przy takim poziomie finansowanie dtuzne przestato wyraznie podbija¢ zwrot

z kapitatu wlasnego. Piotr Miller przyznaje:

Jak mam lewarowa¢ spotke diugiem na poziomie 8% i to jest moj hurdle rate, to srednio

sig to optaca. Skala lewarowania transakcji zdecydowanie spadta po pandemii.

Rownolegle banki komercyjne zaostrzyty polityke kredytowa, co zmusito fundusze PE do wigkszego
udziatu kapitatu wlasnego w transakcjach - czgsto na poziomie 60—70% wartosci przedsiebiorstwa. Diug
nie znika jednak z polskich buyoutow: poza zwickszaniem potencjalnego zwrotu funduszu wplywa takze
na ekonomig¢ founderow pozostajacych w akcjonariacie. Przy odpowiednio skonstruowanym rollover
equity finansowanie dhuzne pozwala im zachowac wigksza ekspozycj¢ na przyszly wzrost wartosci
spotki, mimo sprzedazy pakietu wigkszosciowego. Mechanizm ten opisuje Piotr Misztal, Senior Partner

w Value4Capital:

Jezeli przedmiotem transakcji jest spotka niezadiuzona, a fundusz nabywa jedynie pakiet
wigkszoSciowy, pozostawiajgc czes¢ udziatow w rekach zatozyciela lub pozostatych
dotychczasowych wspolnikow (tzw. rollover shareholders), przy jednoczesnym
wykorzystaniu finansowania diuznego, ktore po zamknieciu transakcji zostaje
przypisane do spotki (debt push-down), dochodzi do przeniesienia ekonomicznego
cigzaru obstugi zadluzenia rowniez na wspolnikow pozostajgcych w akcjonariacie.
Poniewaz splata zadluzenia finansowana jest z przysztych przeplywow pienigznych
generowanych przez spotke, wspolnicy ci partycypujg w kosztach finansowania
przejecia, mimo ze nie uzyskali petnego wynagrodzenia z tytutu zbycia swoich udziatow.
Taki efekt prowadzitby do nieuzasadnionego ekonomicznie transferu wartosci na rzecz
[ ; inwestora finansowego.

W konsekwencji struktura transakcji jest projektowana w sposob zapewniajgcy
ekonomiczng neutralnos¢ dla wspolnikow pozostajgcych w spotce. Osigga sie to poprzez
odpowiednie uksztaltowanie struktury kapitatowej oraz mechanizmu rollover equit
wyniku czego ich efektywny udzial w kapitale wtasnym po zamknieciu transakcji jest
wyzszy niz wynikatoby to wylgcznie z proporcji zachowanych udziatow. Przykiadowo,
przy nabyciu przez fundusz 70% udziatow spotki, wspolnicy zachowujgcy nominalnie
30% udzialow mogq uzyska¢ ekonomiczng ekspozycje odpowiadajgcq okoto 45%
kapitatu wlasnego. Dodatkowa alokacja wartosci petni funkcje rekompensaty za
rozwodnienie ekonomicznej wartosci ich inwestycji wynikajqce z obcigzenia spotki
zadluzeniem akwizycyjnym oraz zapewnia proporcjonalny podziat korzysci i kosztow
wynikajgcych z zastosowanej struktury finansowania.
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Glownym ryzykiem pozostaje polaczenie wolniejszego wzrostu EBITDA z niepewnoscig co do
przyszitego poziomu stop procentowych, poniewaz wigkszos¢ finansowania dtuznego opiera si¢ na
zmiennym oprocentowaniu. Alternatywa jest private debt, ktory daje wigkszg elastycznos¢ - m.in.
dtuzszy tenor, mozliwo$¢ karencji (spotka przez pierwsze miesiace lub lata sptaca jedynie odsetki, a
sptate kapitatu rozpoczyna dopiero podzniej) i swobodniejsze kowenanty - ale kosztem wyzszego

oprocentowania dla spotki.

3.2. Arbitraz mnoznikowy a realia transformacji operacyjnej i cykli rynkowych

Cho¢ globalna faza ekspansji mnoznikéw w duzej mierze wygasta, na polskim rynku mid-market
arbitraz mnoznikowy nadal moze dziata¢ - nie jako efekt samego wzrostu wycen rynkowych, lecz jako
rezultat profesjonalizacji spotek. Dotyczy to przede wszystkim biznesow founder-led, ktore maja
solidne fundamenty operacyjne, ale nizszy poziom instytucjonalizacji: stabsze raportowanie, mniej
sformalizowany tad korporacyjny, ograniczong drugg lini¢ zarzgdzania lub niewykorzystany potencjat

ekspansji. Piotr Misztal wskazuje:

Zjawisko arbitrazu na mnoznikach wyceny (multiple arbitrage) pozostaje jednym z
istotnych zrodet kreacji wartosci, zwtaszcza w segmencie mniejszych transakcji private
equity, i nalezy oczekiwaé, ze jego znaczenie bedzie utrzymywac sie rowniez w
przysztosci. Wynika to z faktu, ze fundusze private equity nabywajq spotki znajdujgce sie
na relatywnie wczesnym etapie rozwoju organizacyjnego, ktore czesto charakteryzujg
Sig ograniczonym stopniem profesjonalizacji procesow zarzqdczych, nizszq dojrzatoscig
struktur organizacyjnych oraz wiekszq zaleznoscig od zatozycieli.

W okresie inwestycji fundusz wdraza szereg dziatan majgcych na celu profesjonalizacje
przedsiebiorstwa, obejmujgcych m.in. rozwoj tadu korporacyjnego, wzmocnienie kadry
zarzqdzajqcej, formalizacje procesow operacyjnych oraz poprawe  systemow
raportowania i kontroli. W rezultacie, nawet przy niezmienionym poziomie wynikow
finansowych, spotka po zakonczeniu okresu inwestycji jest postrzegana przez
potencjalnych nabywcow jako podmiot o istotnie nizszym profilu ryzyka. Zmiana
percepcji ryzyka przektada sie na obnizenie oczekiwanej stopy zwrotu inwestorow, a w
konsekwencji na mozliwos¢ zastosowania wyzszych mnoznikow wyceny przy
dezinwestycji. Tym samym czes¢ wzrostu wartosci inwestycji wynika nie tylko z poprawy
wynikow operacyjnych, lecz rowniez z reratingu wyceny bedqgcego efektem wzrostu
Jjakosci i przewidywalnosci przedsigbiorstwa.

W takim przypadku fundusz nie zarabia wyltacznie na ,.kup tanio, sprzedaj drozej”, ale na realnym
obnizeniu profilu ryzyka aktywa. Uporzadkowanie zarzadzania, finansow, procesow i strategii wzrostu
moze sprawi€, ze ta sama spoOtka staje si¢ atrakcyjna dla szerszej grupy kupujacych - inwestora

strategicznego, wigkszego funduszu lub platformy konsolidacyjnej - a przez to moze zosta¢ wyceniona

wyzej.

11



g Akademia

(D | Liderow

< | Rynku

Q. | Kapitatowego

Ten mechanizm ma jednak wyrazne ograniczenia. Arbitraz mnoznikowy jest duzo trudniejszy w
przypadku spotek juz dojrzatych, pouktadanych i profesjonalnie zarzadzanych, bo tam przestrzen do
Linstytucjonalizacji” zostala w duzej mierze wykorzystana. W takich aktywach fundusz nie moze liczy¢
na prostg ekspansje mnoznika wynikajacg z poprawy jakosci organizacji - musi wygenerowac zwrot

przede wszystkim przez wzrost EBITDA, ekspansje skali lub konsolidacje rynku.

Dlatego w Polsce arbitraz mnoznikowy pozostaje mozliwy, ale selektywny. Najlepiej dziata tam, gdzie
fundusz moze ,,doczepi¢” nie w petli uporzadkowany biznes do bardziej profesjonalnej struktury:
poprzez buy-and-build, wzmocnienie zarzadu, poprawg raportowania lub przygotowanie spotki do
sprzedazy wickszemu inwestorowi. Nie jest to jednak juz pasywna beta z rosngcego rynku wycen, lecz

element aktywnej kreacji warto$ci.

3.3. Problematyka uplynniania inwestycji

W Polsce coraz cze$ciej najtrudniejszym elementem cyklu PE nie jest samo kupno spotki ani budowanie
jej wartosci, lecz domknigcie inwestycji - czyli sprzedaz aktywa, wygenerowanie gotowki dla
inwestorow (DPI) i zebranie kolejnego funduszu. Ograniczenie przesungto si¢ wigc z fazy kreacji
warto$ci na faz¢ jej monetyzacji. Wskazywali na to niemal wszyscy rozmowcy, niezaleznie od
perspektywy GP, LP czy rynku publicznego. Najmocniej ujat to Tomasz Ciborowski z Enterprise

Investors:

Najwiecej zmienito si¢ w otoczeniu exitow - staty si¢ duzo trudniejsze. Trudniejszy zrobit

sig tez fundraising. Natomiast same inwestycje i budowanie wartosci w spotkach - nie
powiedziatbym, zeby zaszly tu fundamentalne zmiany.

Problem exitow nie jest wytacznie polska specyfika. Wedtug Bain & Company globalny rynek wyjs¢
odbil w 2025 r., a ich warto§¢ wzrosta 0 47% do 717 mld USD, jednak dystrybucje gotdwki do LP nadal
pozostaja niewystarczajace. Odbicie byto w duzej mierze napedzane kilkoma duzymi transakcjami,
podczas gdy globalnie branza wcigz posiada ok. 33 tys. niesprzedanych spotek o wartosci ok. 3,8 bin
USD. Sredni okres utrzymania aktywa przy wyjsciu wydtuzyt si¢ do ok. 7 lat, a continuation vehicles

pozostaja jedynie czgéciowym rozwigzaniem problemu ptynnosci.
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Wykres VIII — okres holdingu aktywow
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Zrédlo: Bain & Company, Global Private Equity Report 2026.

W Polsce globalny problem ptynnosci jest dodatkowo wzmacniany przez plytkos¢ rynku kapitatowego.
GPW bytla historycznie waznym kanatem wyjscia dla funduszy PE - w przypadku Enterprise Investors
odpowiadata za ok. jedng czwarta wszystkich exitow. Po reformie OFE z 2014 r. gietda stracita jednak
staty doplyw krajowego kapitatu instytucjonalnego, ktory wczesniej wspierat wiele debiutow. Tomasz
Ciborowski opisuje t¢ sekwencjg¢ jako jeden z czynnikow, ktore ograniczyty przepustowos¢ rynku wyjsé

w regionie:

Najpierw pandemia, potem wysoka inflacja, ktora podniosta koszt pienigdza i
ograniczyta dostgpnosé finansowania - banki przykrecity kurek. A kiedy koszt zaczgt

spada¢, wybuchta wojna za naszq wschodniq granicg i inwestorzy zagraniczni zaczeli
postrzegac region jako obszar podwyzszonego ryzyka.

Po IPO Zabki rynek publiczny zaczat sic odbudowywaé, ale pozostaje selektywny. Duze oferty, rzedu
miliarda ztotych i wigcej, sg w stanie przyciagna¢ zarowno inwestoréw zagranicznych, jak i krajowych.
Problem dotyczy srednich ofert: sg zbyt mate dla inwestoréw zagranicznych i najwigkszych OFE, a
jednoczesnie zbyt duze dla ptytszej czgsci rynku, co podkresla ekspert:

Jezeli IPO jest wielkosci 300-400 milionow zt, to jest za male dla inwestorow
zagranicznych, za mate dla najwigkszych OFE. Duze fundusze potrzebujg plynnosci bo

inwestujq duze tickety, ale zazwyczaj nie chcq obejmowac wiecej niz 20% oferty, bo
wyjscie z tak duzego pakietu akcji moze byc¢ problematyczne.
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Nawet udane IPO rzadko oznacza pele wyjscie funduszu. Inwestor wigkszosciowy nie moze zwykle
sprzeda¢ calego pakietu w debiucie, wigc exit musi odbywac si¢ w dwoch lub trzech etapach. Tworzy
to nawis podazowy: rynek wie, ze fundusz bedzie z czasem sprzedawal pozostale akcje, czesto z

dyskontem, co moze ogranicza¢ popyt mimo dobrych wynikéw spoiki.

W efekcie exity, DPI i fundraising tworza jeden tancuch. Brak ptynnych wyjs¢ oznacza niski DPI, a
niski DP/utrudnia zebranie kolejnego funduszu. LP coraz cz¢sciej patrza nie tylko na papierowa warto$¢
portfela (TVPI), lecz przede wszystkim na zdolnos¢ GP do zamiany tej wartosci na gotowke. Ten

zwigzek podkresla rowniez Radostaw Kuchar z PFR Ventures:

Okresy utrzymywania spotek w portfelach funduszy sie wydtuzajqg, co bezposrednio
uderza w DPI. Inwestorzy patrzq dzis nie tylko na wyceng portfela, ale przede wszystkim

na realng zdolnos¢ GP do przeprowadzania exitow. Fundusze wspierajq DPI
rekapitalizacjami i dywidendami, poniewaz bez gotowkowych dystrybucji LP nie wejdg
w kolejny fundusz.

3.4. Fundraising

Niska aktywnos¢ fundraisingowa polskiego private equity ma charakter strukturalny. Problemem nie
jest brak kapitalu w gospodarce, lecz brak mechanizmu, ktory kierowalby krajowe oszczednosci

instytucjonalne do lokalnych funduszy.

Pokazuje to struktura bazy LP. Wedlug Barometru nastrojow VC/PE PFR Ventures i PSIK polskie
fundusze najczesciej siggaja po kapitat 0séb zamoznych (26%), family office (26%), przedsicbiorcow i
bylych przedsigbiorcow (22%) oraz fundacji rodzinnych (11%). Firmy i korporacje odpowiadaja za 4%
wskazan, a banki, zaklady ubezpieczen i fundusze emerytalne sa praktycznie nieobecne. W Europie
sytuacja wyglada odwrotnie: wedlug Invest Europe za 2024 r. instytucje finansowe, w tym fundusze
emerytalne, banki i inne podmioty finansowe, odpowiadaja za ok. 60% fundraisingu private equity.
Kapitat prywatny i rodzinny stanowi ok. 16%, kapitat publiczny i suwerenny ok. 15%, a firmy i
pozostale instytucje ok. 11%.
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Wykres IX — struktura bazy LP w Polsce i w Europie

Polska Europa

[ | Osoby zamozne "7 Fundacje rodzinne || Instytucje finansowe (fundusze emerytalne, banki, etc.)
[ | Family office Firmy i korporacje [ | Kapitat publiczny i suwerenny
I Przedsigbiorcy i byli przedsigbiorcy Inne I Kapitat prywatny i rodzinny

- Firmy i pozostate instytucje

Zrédlo: Barometr nastrojéw VC/PE PFR Ventures i PSIK; Investing in Europe: Private Equity activity 2024,

Invest Europe.

Roznica nie polega wigc na tym, ze w Polsce brakuje kapitatu, lecz na tym, Ze nie trafia on systemowo
do lokalnych funduszy private equity. Po pierwsze, jak wskazuje Tomasz Ciborowski, nawet gdy polskie
instytucje inwestuja w te klase aktywow, czegsto robig to przez fundusze zagraniczne. Kapitat

instytucjonalny nie omija wiec private equity. Omija polskie fundusze.

Po drugie, ostabiony zostal krajowy filar dlugoterminowego kapitatu. Reforma OFE z 2014 roku
ograniczylta aktywa systemu o ponad potowe, zniosta obowigzkowos¢ uczestnictwa i wprowadzita tzw.
suwak bezpieczenstwa. W efekcie najwickszy potencjalny krajowy inwestor dtugoterminowy nie buduje

ekspozycji, lecz stopniowo wyprzedaje aktywa. Potwierdza to Ciborowski:

\ V’- Naptywy do OFE sq ujemne nawet po uwzglednieniu otrzymywanych dywidend, wiec
. . 4 4 ~ . e 4 14
‘ = Zeby cos kupi¢, fundusze muszq najpierw cos sprzedac.

Rozwigzania, ktore zastapity OFE, nie wypetnity tej luki. Piotr Miller, Senior Partner w Avallon MBO,

szacuje ich skalg nastepujaco:

PPK, IKE i IKZE to dzis rzedu 25 miliardow euro, tyle, ile jeden Sredni zachodni asset

manager, a takich sq dziesigtki.
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Po trzecie, bariera pozostaja regulacje po stronie bankow, ubezpieczycieli i funduszy emerytalnych.
Wskazujg na to takze raport EY i EBRD oraz materiaty PSIK: bez zmian legislacyjnych krajowy kapitat
instytucjonalny pozostanie poza rynkiem prywatnym. Ostroznos$¢ inwestorow jest wigc raczej skutkiem

barier prawnych niz ich Zrodlem.

Po czwarte, ograniczony jest takze krajowy kapitat prywatny. Niewielu przedsigbiorcow przeszio petny
cykl budowy firmy, wyjscia i reinwestycji kapitatu w fundusze, a inwestorzy, ktorzy taki kapitat maja,
czgsto sa juz silnie skoncentrowani na Polsce. Jakub Sierzchata z Amarant Capital szacuje udziat
polskich aktywoéw w portfelu na ok. 70%, co ogranicza gotowo$¢ do dalszego zwigkszania ekspozycji
na lokalny rynek. Z kolei dla inwestorow zagranicznych Polska i region pozostaja zwykle dodatkiem,

nie rdzeniem portfela. T¢ barierg potwierdza Tomasz Ciborowski:

£ ’ Region CEE nigdy nie byt dla globalnych inwestorow »must have, tylko »nice to have«.
\
5

; { Udziat CEE w fundraisingu przeprowadzanym przez europejskie fundusze private equity
g& to zaledwie 1-1,5 %.

Cienka baza kapitalu oznacza male fundusze, mate fundusze realizujg mniejsze wyj$cia, mniejsze

wyjs$cia ograniczaja dystrybucje, a stabe dystrybucje zniechgcajg inwestoréow do kolejnych zobowigzan.

Jednoczes$nie rosng wymagania jakosciowe wobec funduszy. LP oczekuja dzi$ nie tylko narracji, ale

udokumentowanego track recordu i dowodu realnej kreacji wartosci. Jak wskazuje Radostaw Kuchar:

Jezeli fundusz w poprzedniej generacji osiggngt TVPI na poziomie 2x, to pytamy: z czego
ten zwrot wynikat? Czy fundusz skorzystal giownie z ogolnego wzrostu wycen na rynku,

czy realnie wygenerowat wartos¢ w spotkach portfelowych? Szczegolnie wysoko cenimy
tych zarzgdzajqcych, ktorzy potrafiq udowodnic realng kreacje wartosci.

Problem polega na tym, ze track record buduje si¢ latami i wyjsciami, a tych na polskim rynku brakuje.

Dlatego grono zespolow spetiajacych podniesiong poprzeczke pozostaje waskie.
3.5. Ograniczona podaz spolek

Dyskusja o polskim rynku private equity najczgsciej koncentruje si¢ na trudnych wyjsciach i waskiej
bazie inwestorow. Rzadziej moéwi si¢ o trzecim, rOwnie waznym ograniczeniu: matej podazy

atrakcyjnych aktywow. To ona w praktyce wyznacza granice wzrostu catego ekosystemu.

Skala luki jest widoczna na tle rozwoju gospodarki. Polska urosta gospodarczo, ale udzial inwestycji
private equity w PKB pozostaje duzo nizszy niz $rednia europejska, a liczba lokalnych funduszy nie

zwickszyla si¢ proporcjonalnie do skali rynku.
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Polski mid-market zasila gtdéwnie sukcesja founderow z lat 90. oraz cze$ciowe cash-outy mtodszych
przedsigbiorcow, ktorzy chea zdywersyfikowac ryzyko bez pelnego wyjscia z firmy, na co wskazuje
Piotr Miller:

Oni (przedsigbiorcy w wieku 40-45 lat) nie chcq jeszcze odchodzi¢ na emeryture, ale
cheq zdywersyfikowacé ryzyko. Sprzedajq 50% udziatow, Zeby sie spieniezy¢ i spokojnie

pozyé, majqc z tytu glowy strategie zjedzenia ciastka i posiadania ciastka, bo wiedzg, ze
ze wsparciem funduszu, pozostalg potowe za piec¢ lat odsprzedadzq za wielokrotnie
wyzszq kwote.

To zdrowe zrodlo transakcji, ale zbyt waskie. Liczba spotek z EBITDA na poziomie kilkunastu lub
kilkudziesigciu milionow ztotych, przejrzysta strukturg wiascicielskg i potencjalem skalowania jest
ograniczona. Jak wskazuje Radostaw Kuchar, rynek alternatives jest niedoinwestowany kapitatowo, a

duzych spoétek po prostu brakuje.

Czy mozemy mie¢ w Polsce lokalng Permire? Bytoby to atrakcyjne, ale realistycznie -

dzis jest to mato prawdopodobne. Na rynku brakuje wystarczajgcej liczby duzych,
prywatnych spotek, ktore moglyby by¢ przedmiotem takich transakcji.

O t¢ sama pule aktywdéw konkuruje coraz wigcej kapitalu. Obok lokalnych funduszy PE coraz
aktywniejsze sg fundusze z Niemiec, Skandynawii i Szwajcarii, co odnotowuje Forvis Mazars w
raporcie za 2025 rok. Do tego dochodza family offices, ktore zamiast inwestowac jako LP, coraz czgsciej
kupuja spotki bezposrednio. Przyktadem jest Amarant Capital, celujgcy w firmy z EBITDA od 1 do 10
mln euro, czyli segment pokrywajacy si¢ z obszarem dziatania lokalnych funduszy growth.

Efektem jest presja na wyceny wejscia. Jesli wigcej inwestorow goni za tg samag pulg aktywow,
historyczny arbitraz mnoznikowy polskiego mid-marketu begdzie si¢ kurczyl. Problem jest jeszcze
ostrzejszy na gornym koncu rynku. Fundusze chcace rosna¢ napotykaja na brak odpowiednio duzych
aktywow. Rynek transakcji powyzej 100 mln euro pozostaje ptytki: wedlug Invest Europe $rednia
wielkos¢ transakcji buyout spadia z 30 mln euro w 2024 roku do 20 mln euro, a transakcje mid-market
w Polsce objety jedynie 12 spotek. Dodatkowa barierg jest track record. Funduszom trudno pozyskaé
wiekszy mandat, jesli wezesniej nie realizowaty transakcji o porownywalnej skali. Czg$¢ trendow moze
jednak stopniowo zwigksza¢ podaz aktywow. Sukcesja founderow bedzie przyspieszac, a konsolidacja
rozdrobnionych sektorow - takich jak healthcare, ustugi B2B, logistyka czy e-commerce - pozwala
funduszom budowa¢ wicksze platformy przez add-ony. Dane za 2025 rok pokazuja zywotnos$¢ tego

modelu: warto§¢ mid-market buyoutow wzrosta o 52% do 780 mln euro, obejmujac rekordowe 24 spotki.
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Nowa szansg moga by¢ tez sektory o wyzszej dynamice wzrostu, zwlaszcza obronnos$¢ i nowe
technologie. Tomasz Ciborowski z Enterprise Investors wskazuje, ze Polska ma w tym obszarze

przewagi i duze potrzeby inwestycyjne, co moze stworzy¢ nowy segment atrakcyjnych aktywow.

Podaz spoélek pozostaje jednak wyzwaniem systemowym. Wymaga dojrzewania catego ekosystemu:
wiekszej liczby founderow po wyjsciach, glebszych rynkéw sektorowych i rozwoju spotek zdolnych
przyciaga¢ wickszy kapitat.

4. Perspektywa dla rynku PE w Polsce

4.1. Polski rynek kapitalowy potrzebuje czasu

W dyskusji nad strukturalnymi ograniczeniami polskiego rynku private equity czgsto powraca pytanie
0 to, czy obserwowana asymetria migdzy glebokoscia lokalnego rynku a dojrzaloscia rynkéw
zachodnich jest wadg systemowa, czy jedynie naturalnym etapem ewolucyjnym. Analiza poréwnawcza
dynamiki rozwoju sugeruje, ze kluczowa zmienng jest tutaj czas. Transformacja gospodarcza i budowa
instytucjonalnego rynku kapitatlowego w Polsce trwaja relatywnie krotko, co bezposrednio determinuje
tempo akumulacji kapitalu, formowanie si¢ dos§wiadczonych zespotow zarzadzajacych oraz podaz

odpowiednio duzych przedsigbiorstw prywatnych.

Obecna struktura polskiego rynku cierpi na syndrom mlodego ekosystemu, w ktorym poszczegodlne
elementy: kapital, menedzerowie i dojrzate biznesy musza rosna¢ wspolzaleznie. Brak wielkich,
prywatnych podmiotow w sektorach innych niz paliwowy czy bankowy ogranicza przestrzen
inwestycyjna dla funduszy typu large-buyout, co z kolei hamuje wzrost skali lokalnych GP. Zaleznos$¢

te 1 konieczno$¢ zachowania historycznej perspektywy precyzyjnie opisuje Radostaw Kuchar:

Dlaczego brakuje kapitatu? Poniewaz brakuje doswiadczonych zarzgdzajgcych.
Dlaczego brakuje zarzgdzajgcych? Poniewaz na rynku wcigz jest zbyt mato
odpowiednio duzych spotek. Duze fundusze pytajg: w co majg inwestowac, skoro

najwigksze sensowne aktywa to czesto banki i spotki paliwowe? Polska rozwija swoj
rynek kapitatowy dopiero od 37 lat, podczas gdy dojrzate rynki zachodnie budujq go od
kilkuset lat.

4.2. Potrzeba nowego kapitalu i rola lokalnych instytucji

Drugim fundamentalnym wektorem zmiany, determinujacym przysztos¢ PE w Polsce, jest koniecznos¢
przetamania paradoksu dystrybucji kapitatu. Cho¢ polska gospodarka wykazuje imponujaca dynamike
wzrostu, lokalna baza funduszy PE przez lata pozostawala w stagnacji, uzalezniona od kaprysu alokacji

zagranicznych LP. Glownym wyzwaniem na nadchodzgce lata jest uwalnianie i strukturyzowanie
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olbrzymich rezerw gotéwkowych zgromadzonych w krajowych instytucjach finansowych, takich jak

banki komercyjne czy zaktady ubezpieczen.

Niedopasowanie skali wzrostu realnej gospodarki do wielkosci aktywow pod zarzadzaniem lokalnego
PE staje si¢ bariera, ktora dostrzegaja liderzy rynku. Na ten strukturalny rozdzwigk oraz na pierwsze
sygnaty przetomu wskazuje Tomasz Ciborowski:

Mamy dzis w kraju duze lokalne instytucje, ubezpieczycieli oraz banki komercyjne
zarzqdzajgce setkami miliardow zlotych, ktore zaczynajq inwestowac na rodzimym

rynku private equity. Pierwsze zainteresowanie z ich strony zaczyna si¢ juz pojawiac.
Powstalt tez program Innovate Poland.

Rownolegle do budowania popytu instytucjonalnego na rynku prywatnym, duze znaczenie dla
powodzenia catego ekosystemu (w tym $ciezek wyjscia dla funduszy PE) ma systematyczne zasilanie
rynku publicznego nowym strumieniem kapitatu dhlugoterminowego. Po strukturalnym paralizu
dawnego systemu emerytalnego, to nowe programy oszcze¢dnosciowe stajg si¢ gldownym motorem

ptynnosci (IKE, IKZE, PPK, PPE, OKI).

Wplyw tych nowych narzedzi makroekonomicznych na odbudowe bazy kapitatlowej opisuje 1zabela
Mikotajczyk, Dyrektor Dziatu Rynku Pierwotnego GPW:

N Baza kapitatowa w Polsce rosnie. Aktywa PPK na koniec 2025 roku przekroczyly juz 45
? miliardow ztotych, cho¢ w porownaniu do skali aktywow OFE to skala wcigz
]

niewystarczajgca. Istotny potencjat widzimy w OKI. Wedtug szacunkow do 2040 roku
na gielde z tego tytutu moze wplyngc¢ ok. 70 miliardow ztotych. Ten kapitat powinien
zasili¢ i wzmocnic strong popytowq rynku kapitatowego.

Y &

Uruchomienie tych dwoch rownoleglych  strumieni kapitalu:  bezposrednich  inwestycji
instytucjonalnych jako LP w funduszach PE oraz systematycznego zasilania gietdy przez programy typu
PPK, IKE, IKZE i OKI, ma szans¢ trwale zamkna¢ luke popytowa. Dla funduszy private equity oznacza
to nie tylko tatwiejszy fundraising na poziomie lokalnym, ale rowniez urealnienie $ciezki IPO jako w

pei funkcjonalnego i chtonnego kanalu monetyzacji inwestycji.
4.3. Odblokowanie kapitalu zagranicznego

Polska pozostaje dla zagranicznych inwestorow rynkiem w kategorii ,,nice to have”, nie ,,must have”.
Ta fraza, powtarzana przez niemal kazdego rozmowce w przeprowadzonych wywiadach, oddaje
fundamentalne napigcie: argumenty makroekonomiczne przemawiaja za Polska i regionem CEE,
natomiast mechanizmy alokacji kapitatu dzialajg przeciw. Zamknigcie tej luki jest prawdopodobnie

jednym z najwazniejszych warunkow systemowego wzrostu polskiego PE.
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Przyczyn jest kilka i oddziatujg one tgcznie. Alokacja do CEE jest strukturalnie niska: zaledwie 1-2%
portfeli globalnych LPs i zaden instytucjonalny inwestor nie ma poczucia, ze musi alokowac srodki do
tego regionu. W praktyce oznacza to, ze region przegrywa konkurencj¢ o uwage nie z powodu ztej
reputacji, lecz z powodu niskiego priorytetu. W 2025 roku udziat CEE w europejskim fundraisingu
wyniost zaledwie 1,3% i to po roku, ktéry dla regionu byt relatywnie dobry.

Drugim czynnikiem jest ryzyko walutowe. Fundusze nominowane w euro inwestuja w spotki generujace
przychody w ztotych lub lejach i to dyskonto jest realnym kosztem, ktory LP siedzacy w Londynie czy
Monachium widzi wyrazniej niz zarzadzajacy operujacy lokalnie. To efektywnie podnosi poprzeczke

wymaganego Zwrotu.

Czynnikiem trzecim jest geopolityka. Wybuch wojny za wschodnig granica w 2022 roku spowodowat,
ze zagraniczni inwestorzy zaczgli postrzega¢ caly region CEE jako obszar podwyzszonego ryzyka,
niezaleznie od faktycznej ekspozycji danego portfela na Ukraing. To dyskonto czesciowo maleje

w czasie, ale nie znika.

Makroekonomiczne argumenty za Polska i regionem sg jednak coraz trudniejsze do zbagatelizowania.
Polska jako pierwsza gospodarka CEE przekroczyta w 2025 roku prog PKB wynoszacy bilion dolarow.
Prognozy MFW wskazuja na wzrost PKB na poziomie 3,1% w 2026 roku, czyli trzykrotnie wigcej niz
w Niemczech. Konwergencja PKB per capita regionu CEE do $redniej UE przyspiesza: z 42,2% w 2011
roku do 60,4% w 2025 roku. Wartos$¢ exitow PE w regionie wzrosta w 2025 roku o 26% do 1,71 mld
euro, czyli najwyzszy wynik od 2020 roku, a Polska odpowiadata za 31% tej wartosci.

Te¢ dynamik¢ polskie fundusze probujg podkresla¢c w rozmowach z zagranicznymi LPs. Tomasz

Ciborowski:

Historia, ktorg opowiadamy inwestorom, to wzrost PKB, rozwdj Polski i regionu jest
szybszy niz Europy Zachodniej, wigc potencjal zwrotow jest tutaj wyzszy.

Istotnym sygnalem zmiany jest takze wyrazny wzrost udziatu kapitatu z samego regionu CEE w
fundraisingu funduszy ukierunkowanych na region CEE. Wedlug danych Invest Europe, w 2025 roku
inwestorzy z CEE odpowiadali za 56% kapitalu zebranego przez fundusze CEE, najwyzszy udziat od
2019 roku, przy czym ich zaangazowanie bezwzgledne wzrosto o 37% rok do roku do 1,05 mld euro.
Jest to inny wymiar niz opisany wczesniej odptyw kapitatu polskich instytucji do funduszow zachodnich
jako LP: powyzsze dane pokazuja, kto finansuje fundusze inwestujace w regionie CEE, a nie dokad

polskie instytucje kieruja swoj kapitat. To oznacza, Ze przynajmniej czes$¢ kapitalu lokalnego, taka jak
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family offices, agencje rzadowe czy fundusze publiczne, coraz $mielej finansuje fundusze inwestujace
w regionie CEE, obok opisanego wczesniej strumienia kapitatu duzych instytucji finansowych, ktory w

wigkszosci nadal trafia do funduszy zachodnich.

Rosngca aktywno$¢ funduszy zachodnioeuropejskich jest kolejnym potwierdzeniem atrakcyjnosci
rynku. Fundusze z Niemiec, Skandynawii i Szwajcarii stajg si¢ coraz bardziej widoczne na polskim
rynku, wypehiajac przestrzen pozostawiong przez lokalne fundusze borykajace si¢ z fundraisingiem. Z
jednej strony swiadczy to o atrakcyjnosci aktywow, z drugiej moze stopniowo podnosi¢ wyceny i

zwigksza¢ konkurencje o najlepsze spoiki.
Trzy warunki systemowego przyciagniecia kapitalu zagranicznego

Na podstawie przeprowadzonych wywiadéw mozna wskaza¢ trzy warunki, ktore musza zostac
spelnione tacznie, zeby zagraniczny LP zaczal traktowac Polske jako staly element portfela, a nie

epizodyczng alokacje.

Pierwszym jest lepsza ptynno$¢ wyjs¢ i wyzsze DPI. Zagraniczny LP kalkuluje nie tylko potencjalna
stope zwrotu, ale i pewnos¢ jej realizacji w gotowce. Dopoki DPI polskich funduszy pozostaje niskie,
LP ma powod do ostroznosci, ktérego nie zrownowazy zadna narracja wzrostowa. Dane za 2025 rok
przynosza w tym obszarze pewien optymizm, warto$¢ exitow w regionie wzrosta o 26%, a trade sale,
najbardziej wiarygodna forma zwrotu gotowki, odpowiadata za 61% catkowitej wartosci wyjs¢. To

pozytywny sygnat, cho¢ wcigz zbyt wezesny, by mowic o trwatej zmianie trendu.

= Najwazniejsze jest to, czy fundusz historycznie zwracat srodki inwestorom. GP raportujg

wyniki kwartalnie, ale duza czesé zwrotow pokazywanych w dziesigcioletnim cyklu zycia
funduszu to co do zasady zwroty papierowe.

Drugim warunkiem jest track record na odpowiedniej skali. Fundusz z historig transakcji wylacznie
ponizej 50 mln euro bedzie miat trudno$¢ w przekonaniu instytucjonalnego inwestora z Paryza czy
Amsterdamu, ze potrafi obstuzy¢ wigkszy mandat. Matthew Lythgoe, wieloletni CFO Pepco Group i
doradca funduszy PE w regionie, wskazuje, ze fundusze powinny rozwazy¢ bardziej elastyczne
struktury transakcji, w tym pakiety mniejszosciowe i konsorcja, ktore pozwolityby im wchodzi¢ w

wieksze aktywa i stopniowo budowaé wiarygodny track record na odpowiedniej skali.

1 think that Private Equity can keep growing by taking more minority stakes and by

teaming up more often in consortiums with other investors.
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Trzecim elementem jest czytelna narracja inwestycyjna wykraczajagca poza argument
makroekonomiczny. Zagraniczny LP styszy podobne pitch decki z dziesigtek rynkéw wschodzacych.
Zeby wybitnie wyr6zni¢ sic w tym thumie, polskie fundusze muszg potrafi¢ pokazaé, skad konkretnie
pochodzi generowana alfa tj. z profesjonalizacji spotek, z konsolidacji sektorowej, z sukcesji zalozycieli,

i dlaczego wlasnie ten zarzadzajacy, w tym segmencie, ma powtarzalng przewage w jej wytwarzaniu.
Perspektywa dlugoterminowa

Polska ma wszystkie fundamentalne argumenty za soba: rosnaca gospodarke, dojrzewajacy ekosystem
przedsigbiorcow, coraz lepiej wyszkolone kadry zarzadzajace i rozwijajacy sie rynek MSP. Brakuje jej
natomiast petlnego domknigcia cyklu: wystarczajacej liczby wyj$¢ na odpowiedniej skali, ktora
przekonataby globalnych LPs, ze ich kapital wroci w gotowce, w rozsadnym terminie, z

satysfakcjonujaca premia za ryzyko.

Odblokowanie kapitatu zagranicznego nie jest wigc osobnym zadaniem do wykonania, jest pochodng
rozwigzania wszystkich pozostatych problemow: plytkich wyjs¢, waskiej bazy lokalnych LPs i
ograniczonej podazy aktywow. Jesli te trzy obszary zaczng dojrzewaé rownolegle, Polska ma realne
szanse na trwale przesunigcie si¢ z kategorii ,,nice to have” do kategorii alokacji regularnej w portfelach

globalnych instytucji.

4.4. Lepszy rynek exitow

Odblokowanie kanatu wyj$¢ nie wymaga porzucenia klasycznego playbooka, a wymaga poglebienia
rynku po stronie popytu (lokalny kapitat dlugoterminowy, ptynniejsza GPW), uelastycznienia po stronie
struktury transakcji (pelne wyjscia przez ABB, pakiety mniejszo$ciowe) oraz dywersyfikacji kanatow

(trade sale, sponsor-to-sponsor obok IPO). Czgé¢ tych zmian juz si¢ zaczyna.

1. Wiecej lokalnego kapitalu dlugoterminowego po stronie popytu

Najglebsza zmiana strukturalna to odbudowa krajowej bazy kapitatu instytucjonalnego, ktora po
reformie OFE przestala zasila¢ gietde. Nowe filary: PPK oraz program OKI mogg t¢ luke stopniowo
zasypywac. Po stronie private equity ten sam kierunek widzg GP: olbrzymie krajowe instytucje
(ubezpieczyciele, banki) zaczynaja patrze¢ na lokalne fundusze, a pierwsze zaangazowania kapitatowe

juz si¢ pojawiaja.

Barierg pozostaje jednak home bias lokalnego kapitatu prywatnego: rodziny i przedsicbiorcy maja juz
duza ekspozycje na Polske przez wilasne firmy, wigc dokladanie kolejnej ekspozycji przez polski
fundusz poglebia brak dywersyfikacji. Odblokowanie tego kapitatu wymaga wigc nie tylko jego

istnienia, ale i przetamania koncentracji geograficzne;.
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2. Gleboka i plynna gielda

Whbrew obiegowej opinii o stabosci GPW, sama ptynnos¢ rynku jest dzi$ jego atutem, a duza spotka
zyskuje na efekcie ,,duzej ryby w malym stawie” - automatyczny awans do WIG20 uruchamia pasywny
popyt ze strony ETF-6w, czego nie ma na wigkszych parkietach. Jednak istotnym warunkiem realnego
poglebienia rynku jest zniknigcie luki popytowej w segmencie $rednich ofert (ponizej ~100 mln euro),
co wymaga zaréwno statego doptywu kapitatu z OKI i PPK, jak i aktywizacji nowych inwestoréw

W tej chwili mamy olbrzymie instytucje finansowe - ubezpieczycieli, banki zarzqdzajgce

dziesigtkami miliardow zlotych - ktore w koncu zaczng inwestowac lokalnie rowniez w
private equity. (...) Commitment’y juz zaczynajq si¢ pojawiac.

3. Rozladowanie nawisu podazowego: pelne wyjscia i ABB

Skoro nawis podazowy jest istotnym mechanizmem psujacym [PO jako kanatl wyjscia, to lekarstwem
jest jego eliminacja, czyli pelne, jednorazowe wyijscia z pakietu zamiast wieloletniego dosprzedawania.

Kontrast migdzy Allegro a Diagnostyka pokazuje wagg tej roznicy.

Klasycznym przykladem wplywu nawisu podazowego na kurs akcji jest Allegro, gdzie
kurs w horyzoncie kilku lat po debiucie poruszat si¢ w trendzie bocznym. To przyktad
exitu, ktory ze wzgledu na skale i duzy udziat funduszy, mozliwy byt w kilku krokach. Po
ostatnim 9-tym ABB nawis podazowy zostal zredukowany, co przelozyto si¢ na
aprecjacje kursu. Z kolei Diagnostyka to przyktad wyjscia PE poprzez IPO, gdzie z
uwagi na mniejsze zaangazowanie kapitatowe fundusz wyszed! z catego 40-
procentowego pakietu na raz. Brak wiszgcego nad rynkiem ryzyka kolejnych transakcji
ABB pozwolit na swobodne ksztaltowanie si¢ kursu juz po debiucie - rynek nie oczekiwat
kolejnych ABB.

Odbudowie apetytu po stronie kupujacych sprzyja tez rozprawienie si¢ z mitem, ze PE oddaje na gietde
spotki ,,wycisnigte” z potencjatu, w dlugim horyzoncie dane temu przecza, co czyni te aktywa dobrym

produktem dla inwestora o dlugim horyzoncie, takiego jak OFE.

_ Z tezq, ze fundusze private equity sprzedajg na gietdzie spotki catkowicie ,, wycisniete”,
e bytabym bardzo ostrozna. (...) Przypadki takie jak Dino, Kruk, Grupa Kety czy Asseco
| | dowodzq, ze w diugim horyzoncie czasowym pomimo wyjscia PE wzrost wartosci

prowadzonej dzialalnosci przetozyt si¢ na wzrost kursu akcji dajgc mozliwosé realizacji
. stop zwrotu kilkuset czy kilka tysiecy procent od momentu IPO.
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5. Podsumowanie

Klasyczny playbook private equity nie przestat dziata¢. Przestal po prostu dziata¢ automatycznie.
Globalnie konczy si¢ dekada, w ktorej tani dlug i wzrost mnoznikoéw odpowiadaly za wigkszos¢
zwrotow, siggajac 59% w latach 2010-2022. Dzis, przy koszcie dlugu rzedu 9-11% i rekordowych
wycenach wejscia, podobny wynik wymaga juz realnej, operacyjnej kreacji wartosci. To nowa

matematyka zwrotu, w ktorej liczy si¢ alfa, a nie beta.

Polska wchodzi w t¢ zmiang¢ z nietypowej pozycji. Lokalny rynek nigdy nie opieral si¢ na agresywnej
dzwigni finansowej. Typowe poziomy lewarowania wynosity tu 2,5-3,5x, wobec 5,5-6,5x na
Zachodzie. Oznacza to, ze kompetencje, do ktorych globalne fundusze dopiero si¢ przestawiaja, bylty w
Polsce potrzebne od zawsze. Chodzi przede wszystkim o wzrost EBITDA, profesjonalizacje firm,
konsolidacje rynku i sukcesje founderow. W tym sensie klasyczny playbook w Polsce nadal dziala.
Prawdziwym ograniczeniem nie jest wigc sam model tworzenia wartosci, lecz dojrzato$¢ ekosystemu.
Rynek blokujg trzy strukturalne bariery: trudno$ci z wyjsciami z inwestycji 1 niskie DPI, brak silnego
krajowego kapitatu instytucjonalnego oraz ograniczona podaz atrakcyjnych aktywow. Razem tworza
one samonapedzajaca si¢ petle plytkiego rynku. Wzmacnia ja fakt, ze dla wielu globalnych LPs Polska

pozostaje raczej rynkiem ,,nice to have” niz ,;must have”.

Jednoczesnie pojawiaja si¢ pierwsze sygnaly przetomu. Wida¢ rekordowg aktywnos¢ w segmencie mid-
market w CEE, przekroczenie przez Polske progu 1 bln USD PKB i dalsza konwergencj¢ do $redniej
UE. Do tego dochodzg programy dlugoterminowego kapitatu, takie jak PPK i OKI, ktore moga
odbudowywaé popyt na GPW, oraz pierwsze zainteresowania krajowych instytucji. Zaden z tych
elementow nie wystarczy samodzielnie. Jesli jednak zaczng dojrzewac rownolegle, ta sama petla, ktora

dzi$ ogranicza rynek, moze zacza¢ dziata¢ w drugg strong.

Polski private equity przygotowat si¢ na zwrot makroekonomiczny duzo wczesniej niz wieksi, zachodni
gracze. Lokalny playbook wciaz dziata, bo od poczatku stawiat na jedno: realng poprawe jakosci
aktywow w horyzoncie inwestycyjnym - a nie na tanie finansowanie czy lewarowanie mnoznikow.
Rozwoj rynku publicznego, napgdzany przez PPK, IKE, IKZE, a wkrotce tez OKI powinien utatwié¢
wyjscia przez IPO dla spotek o odpowiedniej skali. Najpowazniejszy hamulec wzrostu segmentu

pozostaje regulacyjny: ograniczenia w alokacji oszcz¢dno$ci emerytalnych w inwestycje alternatywne.
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Podzi¢gkowania

Na zakonczenie chcieliby$my serdecznie podzickowa¢ wszystkim osobom, ktore poswiecily nam swoj
czas, podzielily si¢ wiedzg, do§wiadczeniem lub wsparty nas w pracy nad raportem. Ich zaangazowanie

i perspektywa byly dla nas bardzo cenne przy analizie zmian zachodzacych na rynku Private Equity.
Szczegolne podzigkowania kierujemy do:

Pana Jakuba Sierzchaty,

Pana Piotra Millera,

Pana Matthew Lythgoe,

Pana Piotra Misztala,

Pana Radostawa Kuchara,
Pana Tomasza Ciborowskiego,
Pana Grzegorza Borka,

Pani Izabeli Mikotajczyk,

Pani Angeliki Iwanieckiej,
Pana Marka Kani,

Pana Macieja Bednarskiego.
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Zalacznik - biogramy ekspertow, z ktorymi przeprowadziliSmy rozmowy

' Grzegorz Borek

Investment Manager w RIO ASI, single family office zarzadzajagcym zdywersyfikowanym portfelem

aktywow obejmujacym m.in. inwestycje typu private equity, private debt, real estate oraz fund of funds.

' Tomasz Ciborowski

Partner w Enterprise Investors, gdzie odpowiada za procesy wyjscia ze spotek portfelowych. W trakcie
pracy w EI byl zaangazowany m.in. w sprzedaz Danwood, intive, Profi, 3S i Unilink oraz IPO Dino,
PBKM i XTB. Przed dotaczeniem do EI kierowat obszarem equity capital markets w Santander Bank

Polska i pracowat w corporate finance w HSBC w Warszawie i Londynie

' Radostaw Kuchar
Investment Manager w PFR Ventures, gdzie zajmuje si¢ obszarem private equity. Wczesniej zdobywat
doswiadczenie m.in. w UBS oraz Santander Bank Polska. W swojej pracy koncentruje si¢ na analizie

funduszy i procesach inwestycyjnych z perspektywy LP.

' Matthew Lythgoe

Principal w MCRL Consulting, doradca funduszy Private Equity i menedzer z ponad 20-letnim
do$wiadczeniem w Europie Srodkowo-Wschodniej. Posiada do$wiadczenie w obszarze retail i real

estate; wczesniej pelnit m.in. funkcje CFO w Pepco Group.

D Piotr Miller

Senior Partner w Avallon MBO, funduszu private equity specjalizujacym si¢ w transakcjach wykupow
menedzerskich. Posiada wieloletnie do§wiadczenie na rynku private equity; wczesniej byt zwiagzany
m.in. z Copernicus Capital Partners oraz funduszami NFI Octavia i NFI Piast, gdzie pehit funkcje

zarzadcze i nadzorcze w spotkach portfelowych.

D Piotr Misztal

Senior Partner w Value4Capital, funduszu private equity inwestujacym w spotki mid-market w Europie
Srodkowej. Posiada wieloletnie doswiadczenie w PE; w V4C kierowat inwestycjami m.in. w home.pl,
Kom-Eko, Shoper i Summa Linguae. Wcze$niej byt partnerem i czlonkiem komitetu inwestycyjnego

SGAM Eastern Europe.
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D Izabela Mikolajczyk

Dyrektor Dzialu Rynku Pierwotnego GPW, odpowiedzialna za rozwoj rynku pierwotnego akcji i
obligacji w Polsce. Posiada wieloletnie doswiadczenie w bankowosci inwestycyjnej, w szczegdlnosci w

obszarach ECM, DCM oraz M&A; wczesniej byla zwigzana z [IPOPEMA Securities.

' Jakub Sierzchala

Wspolzatozyciel Amarant Capital Family Office, odpowiedzialny za strategi¢ inwestycyjng oraz
zarzadzanie portfelem inwestycji typu equity i fund of funds. Obecnie petni funkcje przewodniczacego

rady nadzorczej spotki VanKing, a w latach 2019-2023 zajmowat stanowisko prezesa jej zarzadu.
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