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Executive Summary

Raport zespolu Leveraged Advisors przygotowany w ramach XXI edycji Akademii Liderow Rynku
Kapitatowego Fundacji imienia Lestawa Pagi analizuje ekspozycje rynku Private Debt w Europie Srodkowej
na problemy rynku Private Debt w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej, ktore ujawnily sie w 2026
roku. Hipoteza glowna zaklada, ze region cechuje niska ekspozycja na te ryzyka ze wzgledu na strukture rynku
i sposob zarzgdzania funduszami, przy jednoczesnej wrazliwosci na posrednie kanaly transmisji. Hipoteze
zweryfikowano w oparciu o cztery hipotezy pomocnicze oraz siedem wywiadow eksperckich z

przedstawicielami funduszy i firm doradczych.

Globalny rynek Private Debt osiggngt w 2024 roku 1,48 bln USD AuM, co stanowi 10% rynku prywatnego,
dominuje na nim rynek amerykarski. Srodkowoeuropejski Private Debt, wyceniany przez Deloitte na 1,6 mld
EUR AuM, jest mtody i skoncentrowany w Polsce (88% transakcji regionu), a liderem pod wzgledem AuM
pozostaje fundusz CVI.

W 2026 roku amerykanski rynek zmierzyt si¢ z falg umorzen w funduszach Blue Owl Capital, ktorej region
CEE unikngl dzigki nizszej ekspozycji na sektor TMT, krotszym terminom zapadalnosci, wigkszej
dywersyfikacji oraz niskiej popularnosci NAV lending (dzwigni finansowej na poziomie funduszu). Strukture
transakcji CEE cechuje ponadto wigkszy konserwatyzm niz na Zachodzie, dzigki m.in. bardziej
konserwatywnemu podejsciu do kowenantow i stosowaniu zabezpieczen na aktywach fizycznych - glownie

nieruchomosciach, cho¢ istotnym zastrzezeniem pozostaje koncentracja portfeli na rynku nieruchomosciowym.

Niska konkurencja i niski udziat transakcji ze sponsorem Private Equity sprzyjajg przy tym osigganiu wysokiej
alfy przez fundusze regionalne. Wedtug Financial Stability Board, ryzyko systemowe plyngce z rynku
amerykanskiego, mimo rosngcych powigzan z sektorem bankowym i ubezpieczeniowym, pozostaje obecnie

niewielkie.

Raport konkluduje, Ze bezposredni scenariusz amerykanski jest w regionie mato prawdopodobny, cho¢
pozostaje on wrazliwy na kanaly posrednie (sentyment inwestorow, koszt kapitatu, warunki finansowania). Za
najwieksze ryzyko autorzy uznajq czynniki lokalne w postaci deficytu kapitatu instytucjonalnego (brak dostepu
funduszy emerytalnych) oraz koncentracje rynku wokot kilku duzych zarzqdzajgcych, a nie zagrozenia ptyngce
z Zachodu. Rekomendacje obejmujq: dla inwestorow analize koncentracji sektorowej i jakosci zabezpieczen,
dla funduszy unikanie wymuszonego lokowania kapitatu i testy ptynnosci; dla regulatora umozliwienie
funduszom emerytalnym (OFE/PPK) i ubezpieczycielom inwestycji w Private Debt.

~3% 1,7 mld € 88%

ekspozycja rynku CEE na sektor TMT -  AuM Srodkowoeuropejskiego Private Debt  udzial Polski w transakcjach w regionie
wobec ~25% w USA (Deloitte, 2026)
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Charakterystyka i problemy rynku
Private Debt

Definicja i znaczenie rynku Private Debt

Private Debt to forma finansowania dtuznego udzielanego bezposrednio przedsigbiorstwom przez niebankowe
instytucje finansowe takie jak fundusze Private Debt, firmy ubezpieczeniowe, czy family offices z pomini¢ciem

publicznego rynku kapitatowego.

Private Debt petni wazng rolg w systemie finansowym, wypelniajac luke kapitatowa i pomagajac finansowac
projekty i przedsiewzigcia, ktore nie mieszcza si¢ w standardowym profilu kredytowym bankéw. Dotyczy to
zarowno projektow ktore nie mieszczg si¢ w ramach minimalnych wymagan kredytu inwestycyjnego udzielanego
przez banki, jak i zbyt ryzykownych - fuzji i przeje¢, wykupoéw menedzerskich czy dynamicznie rosngcych
biznesoéw asset-light. Private Debt zapewnia takze dostep do bardziej skomplikowanych i lepiej dopasowanych
struktur kredytowych niz standardowe produkty bankowe, takie jak kredyt inwestycyjny czy kredyt w rachunku
biezacym. Wazne jest réwniez tempo, w ktérym finansowanie jest udzielane - w banku, czesto obarczonym
znacznie bardziej rozbudowanymi procedurami, oczekiwanie na pozytywna decyzje kredytowa trwa znacznie

dhuzej niz finansowanie z funduszu Private Debt.

Michal Ferenc (Mount TFI) ilustruje réznice w elastycznosci oceny ryzyka miedzy funduszem a
bankiem na przykladzie menedzera przejmujacego wlasna spolke po wyjsciu funduszu Private
Equity, ktory dla banku pozostaje niebankowalny, bo brakuje mu wymaganej historii finansowej:
Dla nas to jest no-brainer, dla banku to jest no-go.

Adam Pankowski (Deloitte) wskazuje na préog kwotowy, ponizej ktorego transakcje wpadaja w
préznie: Dopoki nie mowimy o finansowaniu rzedu 50 min zlotych w gore, spotki poszukujgce
finansowania nie trafiajq zazwyczaj do wyspecjalizowanego zespotu structured finance w bankach, tylko
do struktur oddziatowych, ktore na co dzien nie zajmujq sie bardziej skomplikowanymi projektami oraz
spotkami, ktore nie posiadajg diugiej historii wynikow, czy wielu aktywow trwatych pod zabezpieczenie
kredytu. Takie transakcje po prostu wpadaly w proznie — i te proznig swietnie uzupetnia CVI i inne lokalne
fundusze.

Marcin Winski (TYR Private Debt) dodaje, ze czestym powodem siegniecia po prywatny dlug jest
tempo, a nie samo ryzyko: [W odniesieniu do modelu TYR TFI] To sq finansowania czesciej pomostowe
niz catosciowe - zwykle do dwoch lat, przy czym Sredni termin sptacalnosci to okolice roku i kilku miesigcy,
bardzo czesto przed terminem wymagalnosci. Zrédlem splaty dla wielu projektéw jest ostatecznie kredyt
bankowy, ktory refinansuje diug/projekt na pozniejszym jego etapie. Najczestszym powodem, dla ktorego
firmy siegajg po finansowanie w TYR TFI, jest przewlekly proces uzyskiwania decyzji kredytowej - my
dajemy decyzje kierunkowg w ciggu dwoch dni, a caly proces do uruchomienia Srodkow moze byc
zamknigty nawet w ciggu dwoch tygodni.
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Sam rynek jednak nadal znajduje si¢ na poczatkowym stadium rozwoju - stanowigc znacznie mniejszy udziat w
finansowaniu przedsigbiorstw niz system bankowy i eksperci z PRIVATE DEBT SEKTOR BANKOWY

branzy przestrzegaja przed przeszacowaniem znaczenia rynku.
Niewykluczone, ze wraz z rozwojem rynku i wzrostem AuM, stanie

si¢ on znacznie istotniejszym elementem oraz istotnym katalizatorem

rozwoju catej gospodarki.

Lupa: powigkszenie ok. 8x

Rysunek 1. Rynek Private Debt wobec skali sektora

Prywatny diug widze jako fajng opcje, dobry produkt dla wgskiej niszy - natomiast nic, co wplynetoby na
rynek jako taki; to pozycja po przecinku. Teza o istotnym wplywie na rozwoj gospodarczy jest na wyrost.

Andrzej Kopyrski, PwC

1.2 Cel sporzadzenia niniejszego raportu

Celem niniejszego raportu jest analiza ekspozycji rynku Private Debt w Europie Srodkowej, tj. obejmujacego
Polske, Czechy, Litwe, Lotwe, Estonig, Wegry, Rumunie, Chorwacje i Stowenie (dalej: “Srodkowoeuropejski
Private Debt” na problemy rynku Private Debt w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej (dalej: “Zachodni
Private Debt”). W 2026 roku rynek zachodni stangt przed fala umorzen, ktéra omingta Europe Srodkowa.
Jednoczesénie, wraz ze wzrostem samego rynku, obserwuje si¢ rosngce problemy strukturalne, ktore moga wywotaé
kolejne negatywne implikacje w przyszto$ci. Uzasadnia to przeprowadzenie analizy poréwnawczej obu rynkow

oraz sformutowanie wnioskéw i rekomendacji.

Na potrzeby raportu sformutowano nastgpujaca hipoteze gtdéwna:

HIPOTEZA GLOWNA

Private Debt w Europie Srodkowej ma niskg ekspozycije na obecne oraz potencjalne ryzyka
obserwowane na rynku zachodniego Private Debt, co wynika ze struktury rynku oraz sposobu

zarzadzania funduszami, chociaz region pozostaje jednak wrazliwy na posrednie kanaty transmisji.

Hipoteze gltowna zweryfikowano w oparciu o cztery hipotezy pomocnicze, odpowiadajace kolejnym
podrozdzialom w Rozdziale 3, oraz o siedem wywiadoéw eksperckich przeprowadzonych z przedstawicielami
funduszy 1 firm doradczych: Andrzejem Kopyrskim (PwC), Michalem Ferencem (Mount TFI), Adamem
Pankowskim (Deloitte), Pawlem Jacelem (CVI), Marcinem Winskim (TYR TFI), Tomaszem Korabem (Eques
Investment TFI) oraz Grzegorzem Stepinskim (PFR).
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02 Analiza globalnego rynku Private Debt

2.1 Globalny rynek Private Debt

Zgodnie z artykutem autorstwa Michaela Lucarelli, CFA - ,,Private Markets Investing Essentials", z listopada 2025
roku, globalna warto$¢ aktywoéw zarzadzanych przez fundusze z rynku prywatnego (ang. Assets under
Management, dalej: ,,AuM") w 2024 roku wyniosta 14,8 bln USD, z czego za 10% (ok. 1,48 bln USD)
odpowiadaly fundusze Private Debt.

Na rynek Private Debt skladaja si¢ rozne formy finansowania i strategie - podziat na poszczegolne strategie wraz

z opisem przedstawiono w Tabeli 1.
Tabela 1. Segmentacja rynku Private Debt ze wzgledu na rodzaj finansowania

Segment Charakterystyka
Strategia polegajaca na udzielaniu bezposrednich, nieptynnych pozyczek z segmentu mid-market poza
Direct lending tradycyjnym systemem bankowym. Obejmuje glownie pozyczki zabezpieczone oraz struktury unitranche

taczace rozne klasy dtugu (junior i senior) w ramach jednego instrumentu.

Pozyczki udzielane spoétkom znajdujacym si¢ w poblizu lub w trakcie postgpowania upadtosciowego.
Distressed Debt Ten segment oferuje wyzsza oczekiwana stopg zwrotu wynikajaca z podwyzszonego ryzyka

kredytowego.

Finansowanie powigzane z konkretnymi zdarzeniami korporacyjnymi, takimi jak fuzje i przejecia lub
Special situations ) L
zmiany struktury wilascicielskie;.

Pozyczki udzielane spotkom na wezesnym etapie rozwoju, finansowanym przez fundusze Venture
Venture Debt Capital. Segment zapewnia uzupelnienie rund VC bez rozwodnienia udzialow zatozycieli i innych

finansujacych.

Dhug podporzadkowany (ang. junior debt) - ustepuje pierwszenstwa dtugowi senioralnemu, ale ma
Mezzanine Debt ) ) ) ) o
wyzszy priorytet niz kapitat wtasny w przypadku upadtosci. Laczy cechy dlugu i equity.

Dominujacym segmentem pod wzgledem aktywow i fundraisingu od lat pozostaje Direct Lending. Tylko w 2025
roku do funduszy realizujacych te strategie trafito 104 mld USD. Drugim i trzecim w kolejnosci segmentem jest
Mezzanine (25 mld USD) oraz Distressed Debt (20 mld USD), ktory dominowal pod wzgledem wartosci
pozyskiwanego kapitalu w latach 2011-2013. Strukture rynku pod wzgledem wartosci funduszy pozyskiwanych
w procesie fundraisingu dla poszczegdlnych segmentéw w latach 2011-2025 przedstawiono na ponizszym

wykresie.
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Wykres 1. Struktura globalnego rynku Private Debt pod wzgledem wielko$ci pozyskiwanych funduszy w latach 2011-
2025 (w mld USD)
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Majacy miejsce w 2008 roku globalny kryzys subprime stanowit kluczowy moment dla wzrostu rynku Private
Debt i pierwszy czynnik, ktéry przyspieszyt rozwdj tego rynku. W jego nastgpstwie banki, pod presja zaostrzonych
wymogow regulacyjnych, znaczaco ograniczyty akcje kredytowa wobec matych i §rednich przedsiebiorstw,
koncentrujac si¢ na duzych kredytobiorcach korporacyjnych. Powstajaca luke wypeily fundusze Private Debt,

oferujac elastyczne struktury finansowania niedostgpne w sektorze bankowym.

Po 2022 r., gdy Rezerwa Federalna zaczgta podnosi¢ stopy procentowe, banki ponownie ograniczyly akcje
kredytowa, tym razem w segmencie nieruchomosci komercyjnych i matych firm (co dodatkowo przyspieszyt
upadek Silicon Valley Bank w 2023 r.). To, w polaczeniu z tzw. ,,Wall of Debt" - wielka falg refinansowania
kredytow na nieruchomos$ciach komercyjnych, ktora banki beda obstugiwacé niechetnie - tworzy kolejng przestrzen

dla rozwoju funduszy Private Debt.

Globalnie dominujacg rolg na rynku Private Debt odgrywa rynek amerykanski, ktory zgodnie z raportem
»~Financing the Economy" sporzadzonym w 2025 roku przez Alternative Credit Council, odpowiada za 65%
wartosci AuM. Rynek europejski, ktory jest drugim najwiekszym rynkiem, odpowiada za 28% globalnego AuM,
z czego najwigkszy jest rynek brytyjski (9% globalnego AuM).

2.2 Srodkowoeuropejski rynek Private Debt

Srodkowoeuropejski Private Debt jest relatywnie mtody, mniej rozwiniety niz Zachodni Private Debt i stanowi
niewielki udzial w rynku globalnym - ,.Deloitte Raport Private Debt" z czerwca 2026 roku szacuje wartos¢
Srodkowoeuropejskiego rynku pod wzgledem AuM na poziomie 1,6 mld EUR. W Srodkowoeuropejskim Private
Debt dominujaca role odgrywa Polska, ktora odpowiada za 88% transakcji w regionie. Srodkowoeuropejski
Private Debt nie jest jednorodny pod wzgledem rodzajow i strategii funduszy, co zostato przedstawione w Tabeli

2.
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Tabela 2. Poréwnanie funduszy ze Srodkowoeuropejskiego Private Debt

Fundusz Strategia Finansowane potrzeby Sektory

Tickety 2-20 mIn EUR. Fundusze Kapitat obrotowy netto, CAPEX, M&A,

Dom Maklerski CVI direct lending - inwestujace w diug wykupy lewarowane, refinansowanie
~1 148 min EUR Sector agnostic
(Polska) senioralny, zabezpieczony oraz zadtuzenia, wyplaty dywidend,
mezzanine. restrukturyzacje.

Fundusz finansuje dowolna potrzebeg,
Tickety >1 mIn PLN, dlug . ) .
IBI Polska (Polska) ~158 mln EUR pod warunkiem, ze firma posiada Sector agnostic
zabezpieczony. o ) )
odpowiednie zabezpieczenie.

10-50 mln EUR. Dtug senioralny, )
ACP Credit (Austria)  ~101 mln EUR Wzrost, M&A, wykupy lewarowane. Sector agnostic
zabezpieczony.

) Nowa inwestycja, wsparcie dziatalnosci
Tickety 5-20 mIn PLN. Dhug o .
operacyjnej, akwizycja, wykup
Mount TFI (Polska) ~78 mln EUR senioralny, mezzanine i unitranche, ) L Sector agnostic
o ) ) menedzerski, uzupehienie wktadu
obligacje zabezpieczone hipoteka.
wilasnego.

Tickety 2-50 mIn PLN. Diug

senioralny, podporzadkowany,
Inwestycje, M&A, restrukturyzacja
TYR TFI (Polska) ~69 mln EUR mezzanine oraz konwertowalny; o ) Real estate
) ) istniejacego dtugu, kapitat obrotowy.
zabezpieczony hipoteka, zastawem

lub poreczeniem.

. ) Finansowanie SPV udzielajacych
Pozyczki zabezpieczone na
Eques Investment TFI i pozyczek zabezpieczonych
~56 mln EUR nieruchomosciach. Sredni ticket Posrednio real estate
(Polska) nieruchomosciami w duzych i $rednich

wynosi 1,5 mln PLN. .
miastach Polski dla MSP.

Direct lending, mezzanine, junior M&A, inwestycje, wzrost, .
Nter AM, (Litwa) ~46 min EUR ) ) Sector agnostic
debt. refinansowanie, kapitat obrotowy.
Ticket >0,25 mIln EUR. Zaréwno Wozrost, kapitat obrotowy, inwestycje,
Alfi PD (Slowenia) ~41 mln EUR zabezpieczone, jak i wykupy lewarowane, finansowanie Sector agnostic
niezabezpieczone, mezzanine. pomostowe.

Jak wynika z informacji przedstawionych w powyzszej tabeli, konkurencja na Srodkowoeuropejskim Private Debt
pozostaje nadal stosunkowo niewielka, a dominujagcym podmiotem pod wzgledem wartosci AuM pozostaje CVI.
Pod wzgledem strategii inwestycyjnej wigkszo$¢ funduszy nie ogranicza si¢ do jednego sektora (z wyjatkiem TYR
TFI, ktory koncentruje si¢ na inwestycjach w sektor nieruchomosciowy). Nie wystepuja jednoczesnie ograniczenia
w zakresie celu finansowania. Fundusze Private Debt w Europie Srodkowej co do zasady wymagaja

zabezpieczenia na nieruchomosciach - niezaleznie od branzy, ktéra finansuja.
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O 3 Analiza czynnikow ryzyka dla Private Debt w CEE
wzgledem rynku na Zachodzie

3.1 Ekspozycja rynku Private Debt w Europie Srodkowej na problemy umorzen
realizowanych w 2026 roku w Stanach Zjednoczonych

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano ekspozycje Srodkowoeuropejskiego Private Debt na obserwowane w
2026 roku problemy wysokiego poziomu umorzen w funduszach amerykanskich. Na potrzeby analizy problemu

sformutowano hipoteze pomocnicza, zgodnie z ktora:

HIPOTEZA POMOCNICZA 1
Konstrukcja i ekspozycja sektorowa funduszy Private Debt w Europie Srodkowej ogranicza ryzyko

gwaltownych umorzen obserwowanych obecnie w USA.

W 2026 roku amerykanski rynek Private Debt stangt przed problemem zwigzanym z wysoka falag odptywow
kapitatu inwestorow detalicznych. Flagowym przyktadem jest fundusz Blue Owl Capital, ktory w ciagu zaledwie
kilku miesiecy stracit 40 proc. wartosci rynkowej, a w kwietniu 2026 r. ujawnit bezprecedensowy poziom zadan
wykupu. Inwestorzy Blue Owl chcieli wycofa¢ 41% aktywow z funduszu technologicznego o wartosci 6 mld USD
oraz 22% z glownego wehikutu inwestycyjnego o warto$ci 36 mld USD. Spotka zrealizowata zaledwie 5% z
kazdego funduszu. Problem znacznych odplywow kapitatu dotknal niemal wszystkich najwigkszych graczy, w
tym Blackstone, BlackRock, Morgan Stanley i Cliffwater, ujawniajac strukturalne napigcie wbudowane w model
tzw. funduszy potptynnych (ang. Business Development Company, dalej: ,,BDC"), ktore inwestuja w aktywa z
natury nieptynne, oferujac jednoczes$nie inwestorom indywidualnym mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji na

okreslonych warunkach i w okreslonych oknach czasowych.

Fundusze takie jak najnowsze fundusze CVI sq komitmentowe - inwestorami sq gtownie instytucje, ktore
podpisujqg zobowigzanie do wptaty po wezwaniu kapitatu. Problem umorzen certyfikatow dotyczy tylko
funduszy pozyskujgcych srodki od inwestora prywatnego. Model oparty o inwestorow indywidualnych z
mozliwosciq umorzen nie jest idealny dla tak nieplynnego zaangazowania - straty uderzajq wtedy we

wszystkich inwestorow, nie tylko wychodzgcych.

Grzegorz Stepinski, PFR

Na podstawie doniesien medialnych i rozméw z ekspertami okreslono glowne czynniki, ktore spowodowaty

opisywana sytuacje na rynku amerykanskim. Czynniki przedstawiono w Tabeli 3.
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Tabela 3. Gléwne czynniki, ktore wplynely na wysoks fale umorzen w funduszach amerykanskich, wraz z

poréwnaniem do Srodkowoeuropejskiego Private Debt

Czynnik

Sytuacja na rynku amerykanskim

Sytuacja na rynku polskim

Ekspozycja na sektor IT / Software
pod presja rewolucji Al

Mechanizm wykupéw

Mechanizm zarzadzania plynnoscia

IT stanowi $rednio 25% portfeli BDC, w czgsci

funduszy dochodzac nawet do >40%.

Zazwyczaj limit wynosi 5% warto$ci netto funduszu
(dalej: “NAV”) kwartalnie - zalezy od

zarzadzajacego.

Czgstsze korzystanie ze struktur bulletowych i
mechanizméw Payment in Kind (dalej: “PIK”), ktore

odraczaja przeptywy do funduszu.

Ekspozycja catego Srodkowoeuropejskiego Private

Debt na sektor TMT wynosi ok. 3%.

Zazwyczaj limit wynosi 5% NAV miesigcznie -

zalezy od zarzadzajacego.

Stosowanie PIK na krotsze okresy, czgstsze
struktury amortyzowane z nizsza warto$cia ptatnosci
bulletowej. Poduszka ptynnosciowa od kilku do
kilkunastu % NAYV oraz sptyw gotowki z odsetek
i splat na poziomie 4-6% NAV.

W naszym portfelu koncentracja portfela w sektorze technologicznym jest znaczqco mniejsza niz w Europie

Zachodniej — w strukturze polskiej gospodarki jest stosunkowo malo spotek technologicznych, ale wiecej

deweloperow, spotek przemystowych, produkcyjnych i ustugowych. Dlatego, nasza koncentracja jest wieksza

w tych sektorach. Finansujemy zarowno spotki asset light jak i asset heavy, ale zawsze opieramy si¢ o analize

przeplywow pienigznych danego emitenta.

Pawel Jacel, CVI

Odporno$¢ polskiego rynku Private Debt na presj¢ plynnoSciowa nie jest jedynie hipoteza - zostata juz

wielokrotnie empirycznie zweryfikowana. Krajowe fundusze Private Debt mierzyly si¢ z trzema powaznymi

falami wzmozonych umorzen: afera GetBack (2018), panika w okresie pandemii Covid-19 (2020) oraz

gwattownym wzrostem inflacji i stop procentowych na przetomie 2021 i 2022 roku. Realizowane wykupy si¢gaty

wowczas nawet ponad 20% aktywow, czyli poziomdéw wyraznie wyzszych niz te obserwowane dzi§ w USA, a

mimo to dost¢pne mechanizmy zarzadzania ptynnos$cig okazaty si¢ wystarczajace. Kluczem do tej odpornosci jest

specyfika konstrukcji portfeli funduszy: krotkie terminy zapadalno$ci instrumentow (2-4 lata), wysoka

dywersyfikacja (40-100 emitentéw), naturalne sptaty odsetkowe generujace regularny naptyw gotdéwki oraz

konserwatywne podejscie do zabezpieczen i monitoringu.

Rezerwa wolnej gotowki w funduszu ,, evergreen” obcigza stope zwrotu, ale ma stuzy¢ zapewnieniu ptynnosci

- jest po to, zeby obstuzy¢ wykupy. Redukcje wykupow same w sobie nie stanowiq problemu, sq naturalnym

elementem konstrukcji funduszy niepublicznych. Powazne problemy pojawiq sie dopiero wtedy, gdy fundusz

zawiesza publikacje wycen albo gdy dochodzi do glebokiej przeceny wartosci aktywow - to moze oznaczac,
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ze fundusz brat na siebie zbyt wysokie ryzyko, a w skrajnych przypadkach moze zachodzi¢ nawet podejrzenie

nieprawidtowosci w zarzgdzaniu funduszem.

Tomasz Korab, Eques Investment TFI

Do$wiadczenia te wskazuja, ze Srodkowoeuropejski model Private Debt, oparty na zdyscyplinowanym
zarzadzaniu plynnoscig i wypracowany w warunkach znacznie mniej sprzyjajacych niz w USA wykazuje istotnie
wyzszg odporno$¢ na szoki plynno$ciowe niz produkty, ktore w krotkim czasie przyciggnety miliardy dolarow
kapitatu detalicznego na rynku amerykanskim. Warto doda¢ jednak, Zze rynek amerykanski, jako znacznie wigkszy
mierzylt si¢ z nominalnie wicksza skala wykupow, ktére ze swojej natury trudniej obstuzy¢ - pod tym wzgledem
problemy ptynnosciowe Srodkowoeuropejskiego Private Debt, wciaz na poczatkowym etapie rozwoju, z nizszym
poziomem konkurencji i mniejszym poziomem kapitalu mialy znacznie mniejsza skale i tatwiej bylo obstuzy¢

wyplaty.
3.2 Struktura transakeji na rynku Private Debt w Europie Srodkowej a inne ryzyka

Przeanalizowano rowniez roznice w sposobie strukturyzowania transakcji w odniesieniu do innych ryzyk, ktére

moga spowodowaé problemy na rynku Private Debt w przysztosci. Na potrzeby analiz sformulowano drugg

hipotezg pomocnicza, zgodnie z ktora:

HIPOTEZA POMOCNICZA 2
Struktura transakcji Private Debt w Europie Srodkowej jest bardziej konserwatywna niz na rozwinietych

rynkach Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych.

Gtowne czynniki roznicujace Srodkowoeuropejski Private Debt i Zachodni Private Debt umieszczono i opisano w

Tabeli 4.

Tabela 4. Gléwne czynniki réznicujace strukture transakcji w Zachodnim i Srodkowoeuropejskim Private Debt

Czynnik

Dzwignia finansowa

Dywersyfikacja portfela

Zapadalno$¢ instrumentow

Kondycja gospodarcza

Transparentno$¢ wycen

Kowenanty i zabezpieczenia

Mechanizmy PIK i struktury
bulletowe

Sytuacja w Zachodnim Private Debt

Powszechny NAV lending, wysoka dzwignia.
Skomplikowane struktury.

Wysoka koncentracja; mniejsza liczba duzych transakcji
sektorowych.

Kumulacja terminéw splat - 46% diugu software zapada
w ciagu 4 lat, co powoduje ryzyko refinansowania.

Niepewnos¢ makroekonomiczna, ryzyko spowolnienia,
presja Al na sektor technologiczny podwazajaca modele
biznesowe kredytobiorcow.

Wyceny uznaniowe, rzadkie; watpliwosci co do
rzetelnosci.

Dominuje model cov-lite, czgste inwestycje w biznesy
asset-light z zabezpieczeniem na udziatach.

Masowo stosowany mechanizm PIK, preferencja struktur
bulletowych.

Sytuacja w Srodkowoeuropejskim Private Debt

Brak powszechnego NAV lendingu, a w rezultacie brak
dzwigni na poziomie funduszu.

Niska koncentracja, wigksza liczba mniejszych
transakeji, zazwyczaj 40-100 emitentow w portfelu.

Krotkie terminy 2-4 lata; naturalne splaty generuja ~4-
6% aktywOw netto miesi¢cznie.

Dobra sytuacja makroekonomiczna; silny wzrost PKB,
oznaczajace niskie ryzyko pogorszenia jakosci portfeli
glownie opartych na ,tradycyjnych” branzach (niska
ekspozycja na branz¢ software).

Wyceny miesigczne; aktywny monitoring portfela i
system kwartalnych przegladow.

Dominuje strategia oparta o pozyczki zabezpieczone, w
tym hipoteki; duzy nacisk na kowenanty.

PIK stosowany na krotsze okresy, preferencja pozyczek
amortyzowanych.
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W Europie Zachodniej wystepuje wysoka konkurencja w sektorze private debt, co przektada sie na
korzystniejsze warunki dla spotek biorgcych finansowanie, kosztem mniejszej ochrony dostawcow kapitatu
(np. wysoki poziom startowy diugu/ lewar, dokumentacja covenant-light). Dodatkowo czesto struktury sq
lewarowane na kilku poziomach - co zwigksza poziome ryzyka dla inwestorow. My przewaznie finansujemy
w prostsze struktury bez diugu na poziomie funduszu, z silnym modelem zabezpieczen i dokumentacji
wypracowanym przez dwanascie lat.

Pawel Jacel, CVI

Na Zachodzie dominujg transakcje LBO sponsorowane przez PE, struktury covenant-light, wysoki lewar i
NAV lending. W Polsce sq glownie transakcje sponsorless, stosowane sq konserwatywne zabezpieczenia,
brak lewaru na poziomie funduszu, brak covenant-light i brak bullet loanow.

Michatl Ferenc, Mount TFI

Cho¢ dywersyfikacja jest atutem regionu, wymaga uczciwej oceny, poniewaz dotyczy gldwnie ilosci emitentow.
Natomiast w Srodkowoeuropejskim Private Debt wystepuje wyrazna koncentracja na nieruchomosciach - zgodnie
z raportem Deloitte sektor nieruchomosciowy odpowiada za 60% wartoéci portfela catego rynku. Praktycy
wskazujg jednak na istotne czynniki lagodzace to ryzyko. Segment nieruchomosci jest jednym z
najbezpieczniejszych, dzigki namacalnemu charakterowi aktywa, ktore stanowi naturalne zabezpieczenie.
Nieruchomosci cechuje warto$¢ uzytkowa, a finansowanie w duzej mierze ma strukturg senioralng, wskaznik LTV
najczesciej nie przekracza poziomu 65%, czgsto oscylujac w granicach 45-50%, dzigki czemu ryzyko nawet
znacznych spadkow wartosci jest ograniczone. Na polskim rynku nieruchomosci nie wystgpuje wiec w klasycznej
definicji tego stowa ,,banka”, a co cickawe deweloperzy z wyprzedzeniem ograniczali podaz przed podwyzkami
stop, jednocze$nie relacja median cen nieruchomo$ci do median wynagrodzen pozostaje na relatywnie

bezpiecznym poziomie.

Dla perspektywy, wazna jest obserwacja Marcina Winskiego na temat natury ryzyka na rynku amerykanskim:

Boje sie, ze to, co widzimy w Stanach - finansowanie diugiem projektow software'owych - bardziej
przypomina mi dziatalnosé o ryzyku zblizonym do Private Equity niz Private Debt. Ostatnio coraz czesciej
spotykam sie z pojeciem venture debt, co wydaje mi sie najlepiej obrazuje tego typu model inwestycyjny.
Niemniej z naszego punktu widzenia finansowanie spotek przypominajgcych startupy diugiem jest
nieakceptowalne. Private Debt co do zasady powinien by¢ finansowaniem o wyraznie nizszym profilu ryzyka
niz private equity, aby profil wyptaty w przypadku defaultu nie skonczyt sie catkowitym odpisem pozycji w
portfelu. Rynek Private Debt w Polsce dopiero si¢ rozwija, w Europie Zachodniej i Stanach jest on juz bardzo
dojrzaly i konkurencyjny, dlatego tez zwigksza sie apetyt na ryzyko co doprowadza do takich sytuacji jakq
obserwujemy obecnie. By¢ moze zarzqdzajqcy poszli o krok za daleko?

Marcin Winski, TYR TFI
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3.3 Niski poziom konkurencji i niski udzial sponsorow Private Equity, a wplyw na
pozycje negocjacyjng funduszy i potencjal osiggania wysokiej alfy

Niska konkurencja w regionie ma charakter gldwnie strukturalny. Dla $redniej wielko$ci funduszu zachodniego
minimalny ticket to ok. 10-15 mln EUR, podczas gdy transakcje w regionie sa czesto mniejsze. Dodatkowo 98%

z nich ma charakter sponsorless, czyli bez udziatu funduszu Private Equity jako podmiotu zabezpieczajacego.

Niska konkurencja przektada si¢ bezposrednio na nizsze ryzyko - przy duzym popycie na kapitat ograniczona
liczba funduszy ma mozliwo$¢ wyboru najlepszych projektow i posiada silng pozycje negocjacyjna. Dodatkowo
eksperci zaznaczali, ze w przypadku sponsora Private Equity, ktory ma duze doswiadczenie i know-how w zakresie
strukturyzowania i negocjowania warunkow transakcji, ta pozycja negocjacyjna rOwniez stabnie. Wynika z tego,
ze Srodkowoeuropejski Private Debt korzysta na tym, ze rynek znajduje sie nadal w poczatkowej fazie rozwoju,

co daje mozliwos¢ osiggania wyzszych stop zwrotow niz w Zachodnim Private Debt.

Najwigkszy gracz na mato nasyconym rynku moze wybiera¢ najlepszych emitentow:

Rynek Private Debt w Europie Centralnej jest wcigz bardzo malo nasycony. Pomimo, ze jestesmy
najwiekszym graczem, nadal widzimy sporo miejsca na dynamiczny wzrost naszych inwestycji w przysztosci.
W Europie Zachodniej fundusze muszq ostro rywalizowac miedzy sobg o transakcje, co wywotuje presje na

wyzsze ryzyko i nizsze koszty, u nas w regionie presja na podnoszenie ryzyka jest duzo mniejsza.
Pawel Jacel, CVI

Rynek zalany pieniedzmi zmusza fundusze do wchodzenia w coraz gorsze transakcje, by ulokowac kapital.
Whylania sie z tego czytelny kontrast - na Zachodzie kapital goni transakcje, w Europie Srodkowej transakcje

goniq rzadki kapital.

Adam Pankowski, Deloitte

Model sponsorless daje szans¢ na osigganie wysokiej alfy. Bezposrednia relacja z wiascicielem - a nie z

profesjonalnym funduszem - poprawia pozycje negocjacyjna funduszu Private Debt.

3.4 Posrednie kanaly transmisji probleméw rynkow zachodnich do Europy Srodkowej

HIPOTEZA POMOCNICZA 3
Pomimo rosngcych podatnosci zachodniego rynku Private Debt, w szczegolnosci w USA, sektor ten na
obecnym etapie nie generuje istotnego ryzyka systemowego. W konsekwencji ryzyko przeniesienia

potencjalnych probleméw na rynek Private Debt w Europie Srodkowo-Wschodniej pozostaje ograniczone.

12
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Na potrzeby weryfikacji 4 hipotezy pomocniczej w pierwszej kolejnosci przeanalizowano poziom ryzyka
systemowego w przypadku znacznych problemow amerykanskiego Private Debt, z zatozeniem, Zze analogicznie

do kryzysu subprime z 2008 roku takie wydarzenie systemowe spowodowatoby réwniez problemy globalne.

Zgodnie z raportem Financial Stability Board “Report on Vulnerabilities in Private Credit” z maja 2026 roku na

rynku amerykanskim obserwowane sg nastepujace czynniki potencjalnego ryzyka systemowego:

e Ekspozycja sektora bankowego - bezposrednia ekspozycja sektora bankowego na fundusze Private Debt
wynosi okoto 220 mld USD w formie linii kredytowych (zaréwno wykorzystanych, jak i
niewykorzystanych). Szacunki branzowe sugeruja jednak, iz rzeczywista ekspozycja moze by¢ ponad dwa
razy wieksza, siegajac 500 mld USD. Jednak ekspozycja cztonkoéw FSB na sektor Private Debt mierzona
wartoscig aktywow wynosi mniej niz 0,5% i nadal stanowi niewielki udziat.

e Skomplikowana struktura lewarowania - na rynku amerykanskim dzwignia finansowa istnieje na
poziomie pozyczkobiorcy, funduszy Private Debt, sponsorow (Private Equity) oraz finansowania
inwestorow - efekt kumulacyjny moze wzmacnia¢ straty w okresie stresu. Sam rynek nie byt rowniez
jeszcze “testowany” w okresie recesji.

e Ewolucja sieci powiazan z rynkiem emerytalno-ubezpieczeniowym - towarzystwa ubezpieczeniowe i
fundusze emerytalne sa gtownymi inwestorami w Private Debt, a firmy Private Equity nabywaja udziaty
w towarzystwach ubezpieczeniowych oferujacych Private Credit Lending - tworzac skomplikowane sieci

powigzan i trudne do wykrycia ogniska ryzyka.

Poza powyzszymi FSB zwraca uwage na rosnacy udzial wehikutow Business Development Companies, ktore
oferuja inwestorom wieksza plynno$¢. Jednoczes$nie zwraca uwage na pogarszajaca si¢ jakos$¢ kredytowa portfela
(wzrost liczby upadtosci spotek portfelowych, wylacznie dla portfeli z ratingiem, z poziomu 2% w 2023 roku do
poziomu ok. 5% wartos$ci portfela w okresie TTM Q3 2025 roku). Wérdd zastrzezen znajdujg si¢ rowniez niska
dostepnos¢ danych utrudniajaca analizg 1 przejrzystosc tego rynku. FSB zaznacza jednak, Zze czynniki te na ten
moment stanowig niewielkie ryzyko systemowe z uwagi na wciaz niewielka skalg w relacji do catego rynku
finansowego, natomiast rynek amerykanski nalezy uwaznie obserwowac¢ wraz z rozwojem jego skali i udziatu w

aktywach na poziomie catej gospodarki.

Biorac pod uwagg powyzsze stwierdzono, ze pomimo rosnacego ryzyka dla globalnego systemu, wynikajacego ze
struktury amerykanskiego Private Debt i rosnacej sieci powigzan z innymi kluczowymi segmentami sektora
finansowego (bankami i ubezpieczycielami), to ryzyko nadal pozostaje niewielkie. Tym samym ekspozycja

Srodkowoeuropejskiego Private Debt na ten czynnik ryzyka rowniez oceniana jest jako nieistotna.
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O 4 Whioski i rekomendacje

Przeprowadzona analiza pozwala potwierdzi¢ gtdéwna hipoteze raportu. Srodkowoeuropejski Private Debt cechuje
relatywnie niska bezposrednia ekspozycja na ryzyka realizujace si¢ na rynkach zachodnich, przy jednoczesnej

wrazliwos$ci na kanaty posrednie oraz ,,czarne tabedzie”.

4.1 Whnioski

Srodkowoeuropejski Private Debt jest w ograniczonym stopniu narazony na bezposredni szok z
USA. Decyduja o tym - znikoma ekspozycja na sektor technologiczny (ok. 3% wobec ok. 25% w USA),
dominacja kapitatu instytucjonalnego i zamoznego nad detalicznym oraz mechanizmy wykupow oparte
na krotkich terminach i naturalnych sptatach. Odpornos¢ ta zostata zweryfikowana w praktyce w
kolejnych okresach napie¢ rynkowych - aferze GetBack (2018), pandemii (2020) oraz okresie wojennym
i wyzszych stop procentowych (2021-2022).

Rynek CEE cechuje nizsze ryzyko portfelowe. Najczesciej brak dzwigni na poziomie funduszu,
krotkie terminy zapadalnosci, konserwatywne kowenanty i twarde zabezpieczenia ograniczajg ryzyka,
ktére na Zachodzie mogag materializowa¢ si¢ w przyszlosci. Istotnym zastrzezeniem pozostaje
koncentracja na sektorze nieruchomos$ci - obecnie dobrze zabezpieczona (finansowanie gldwnie
senioralne, niskie LTV), lecz wymagajaca statego monitoringu ze wzgledu na ryzyko cykliczno$¢

sektora.

Potencjal do osiggania wysokiej alfy pozostaje wysoki dzicki niskiej konkurencji, przewadze
transakcji sponsorless oraz wczesnemu etapowi rozwoju rynku. Przewaga ta moze jednak stabna¢ wraz

z naplywem kapitalu zagranicznego i dojrzewaniem lokalnego rynku PE.

Najwieksze ryzyko ma charakter lokalny, a nie zagraniczny: deficyt lokalnego kapitatu
instytucjonalnego (brak mozliwo$ci inwestycji przez fundusze emerytalne), zalezno$¢ od waskiej bazy

inwestorow oraz koncentracja rynku na kilku duzych zarzadzajacych.

4.2 Rekomendacje

DLA INWESTOROW

Przed alokacjg nalezy analizowa¢ koncentracj¢ sektorowa portfela, terminy zapadalno$ci, mechanizmy
wykupow, jako$¢ i realno$¢ zabezpieczen (w szczego6lnosci odréznia¢ zabezpieczenie na nieruchomosci od
zabezpieczenia na udziatach spotek celowych) oraz track record zarzadzajacego.
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DLA FUNDUSZY

Rekomenduje si¢ unikanie wymuszonego lokowania kapitatu, wicksza transparentno$¢ ekspozycji
sektorowych, przeprowadzanie stress-testow ptynnosci oraz jasng komunikacje zasad wykupoéw inwestorom,
szczegolnie detalicznych.

Z natury rzeczy, zaden bank nie wyplaci na raz wszystkich depozytow i zaden fundusz niepubliczny nie
umorzy wszystkich certyfikatow jednoczesnie. Dlatego tak wazna jest wlasciwa konstrukcja mechanizmu
wykupow i transparentna komunikacja z klientami juz na etapie sprzedazy. Innymi stowy statut funduszu
powinien jasno regulowac zasady umorzen i ewentualnej redukcji wykupow, zasady te zas powinny by¢

bezwzglednie wigzgce dla towarzystwa zarzqdzajgcego funduszem, a takze dla uczestnikow funduszu.

Tomasz Korab, Eques Investment TFI

DLA REGULATORA I RYNKU

Kluczowym postulatem, zglaszanym niezaleznie przez ekspertow, jest umozliwienie funduszom emerytalnym
(OFE/PPK) oraz ubezpieczycielom alokacji czesci kapitatu w sektor Private Debt w formule zamknigte;j.
Wskazane sa takze lepsze dane rynkowe, standardy raportowania oraz monitoring produktow potptynnych.
Warto przy tym odnotowac, ze czg$¢ praktykoéw opowiada si¢ przeciw zwigkszaniu obcigzen regulacyjnych
na obecnym etapie rozwoju rynku.

4.3 Odpowiedz na pytanie badawcze

Obszar, gdzie polski rynek na pewno wymaga zmnaczqcej zmiany, to bardzo mata liczba inwestorow
instytucjonalnych - w przeciwienstwie do rynku amerykanskiego. Brak funduszy emerytalnych jest znacznym
ograniczeniem; zostajg gtownie podmioty zagraniczne albo family offices. Tu jest duze pole dla regulatora i
dla przekonania odpowiedzialnych, zeby aktywowaé kapital prywatny w formutach komitmentowych,

terminowych.

Grzegorz Stepinski, PFR

Scenariusz amerykanski w Polsce i regionie Europy Srodkowej jest mato prawdopodobny w ujeciu bezposrednim.
Struktura rynku oraz konserwatywny sposob zarzadzania funduszami sprawiaja, ze ekspozycja na ryzyka
portfelowe i ptynnosciowe pozostaje relatywnie niska. Lokalny rynek nie jest jednak w pelni odporny na globalny
spadek zaufania do Private Debt jako klasy aktywow, poniewaz problemy rynkéw zachodnich mogg przenikaé¢ do
regionu kanatami posrednimi, przede wszystkim poprez sentyment inwestorow, koszt kapitatu oraz warunki

finansowania.
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Sylwetki ekspertow

Michal Ferenc - Czlonek Zarzadu / Head of Private Debt w Mount TFI
Michat Ferenc jest zwigzany z Mount TFI od 2018 roku, gdzie poczatkowo pehit funkcje szefa
dzialu Private Debt i zarzadzajacego funduszami. Na poczatku wrzesnia 2023 roku dotaczyt do

zarzadu spotki, obejmujac stanowisko cztonka zarzadu odpowiedzialnego za Departament

Zarzadzania Aktywami. Posiada ponad dwudziestoletnie doswiadczenie zawodowe zdobyte w

najwigkszych funduszach inwestycyjnych w Polsce i jest posiadaczem prestizowego ACI Dealing Certificate.

Mount TFI to zatozone w 2009 roku polskie towarzystwo funduszy inwestycyjnych, oferujace produkty z
ekspozycja na akcje notowane oraz aktywa alternatywne w postaci Private Debt, REITow oraz kryptowalut. W
segmencie Private Debt zarzadza aktywami o wartosci ok. 78 min EUR w ramach dwoch funduszy - Mount
Mezzanine FIZAN oraz Mount Finansowania Przedsiebiorstw FIZAN. Firma jest jednym z pionieréw i liderow

rynku Private Debt w Polsce, finansujac glownie mate i $rednie przedsigbiorstwa.

Pawel Jacel, CFA - Partner w CVI

Pawet Jacel peni funkcj¢ Partnera w CVI Dom Maklerski, do ktorego dolaczyt w 2015 roku.
Posiada ponad 18 lat do§wiadczenia na rynku kapitalowym. Przed dotaczeniem do CVI zdobywat
doswiadczenie w Private Equity, doradztwie M&A i konsultingu strategicznym, pracujac w

takich firmach jak Krokus PE, JP Morgan, BCG oraz Hexagon.

CVI Dom Maklerski, z siedzibg w Warszawie, jest najwigkszym zarzadzajacym funduszami Private Debt w
Europie Srodkowo-Wschodniej, z aktywami pod zarzadzaniem siggajacymi ok. 1,15 mld EUR. Od momentu

powstania w 2012 roku CVI zainwestowato ponad 3,3 mld EUR w ramach ponad 800 transakc;ji.

Andrzej Kopyrski - Senior Advisor w dziale Deals PwC Polska
W PwC Polska Andrzej Kopyrski petlni funkcje Senior Advisora w dziale Deals, wspierajac
swoim doswiadczeniem 1 relacjami rynkowymi zespoly Finansowania i Restrukturyzacji

Przedsigbiorstw oraz M&A w szczegodlnosci przy projektach pozyskiwania finansowania

dhuznego i kapitatowego, projektach restrukturyzacyjnych oraz kluczowych transakcjach fuzji i
przejec. Jest rowniez czeScig zespotu Strategy& realizujacego projekty strategiczne dla sektora bankowego w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Kariere w bankowosci rozpoczat w 1992 roku, zdobywajac
doswiadczenie w bankowosci korporacyjnej i inwestycyjnej w instytucjach takich jak ING, Deutsche Bank, ABN
Amro i HSBC.
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Dziat Deals PwC Polska liczy ponad 200 os6b i prowadzi najwigksze transakcje dla prywatnych polskich
przedsigbiorcéw oraz funduszy Private Equity; wedtug brytyjskiego portalu Mergermarket zespot ten przez pigé

kolejnych lat zrealizowat najwiekszg liczbg¢ transakcji M&A w Polsce.

=

Tomasz Korab - Prezes Zarzadu EQUES Investment TFI
- Tomasz Korab pelni funkcje Prezesa Zarzadu EQUES Investment TFI S.A. Z rynkiem

)
kapitalowym zwigzany jest od 29 lat. Specjalizuje si¢ w budowaniu strategii inwestycyjnych,

analizie aktywow i rynkoéw oraz zarzadzaniu kapitalem. Karier¢ zawodowg rozpoczynal w
Banku Handlowym w Warszawie, nastgpnie zdobywat doswiadczenie m.in. w CAIB Investment
Management, BRE Asset Management oraz OPERA TFI. Z EQUES Investment TFI zwigzany jest od 2011 roku,
a funkcje Prezesa Zarzadu petni od 2014 roku. Jest rowniez cztonkiem Rady Partnerow Fundacji im. Lestawa A.

Pagi.

EQUES Investment TFI S.A. jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych dziatajacym na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego od 2007 roku. Spotka tworzy i zarzadza funduszami inwestycyjnymi, oferujac
innowacyjne rozwigzania obejmujace zarowno aktywa niepubliczne, jak i strategie rynku kapitalowego. Aktualne
portfolio TFI obejmuje 18 rozwigzan inwestycyjnych: fundusze alternatywne oparte o rynek private debt, private
equity, wierzytelnosci, projektow deweloperskich; publiczne FIZ-y absolute return i akcji oraz klasyczne fundusze

otwarte akcji i obligacji. Warto$¢ aktywow pod zarzadzaniem wynosi blisko 1,9 mld ztotych.

Adam Pankowski, CFA - Partner Associate, Debt & Capital Advisory w Deloitte
Karier¢ w obszarze finansowania dtuznego rozpoczatl w 2015 roku, zdobywajac doswiadczenie
w Santander Bank oraz Grupie PZU, gdzie budowat wiedz¢ w zakresie strukturyzowania

zadluzenia w réznych strukturach kapitatowych - finansowaniu korporacyjnym, lewarowanym,

instrumentach kapitatowych oraz strukturach hybrydowych. Odpowiadal m.in. za pozyskiwanie
transakcji, strukturyzowanie oraz egzekucje ztozonych transakcji korporacyjnych i lewarowanych (leveraged
finance). Jest jednym z autorow cyklicznie publikowanego raportu Deloitte ,,Private Debt” zawierajacego dane

dotyczace rynku Private Debt w Europie Srodkowe;.

Deloitte to jedna z najwickszych na §wiecie firm audytorskich i doradczych - zaliczana do grona tzw. ,,Wielkiej
Czworki”. W Polsce oferuje kompleksowe ustugi audytu, doradztwa podatkowego, finansowego,
restrukturyzacyjnego, prawnego oraz transakcyjnego. W ramach zespotu Debt & Capital Advisory Deloitte
doradza przy pozyskiwaniu i strukturyzowaniu finansowania dtuznego, restrukturyzacjach oraz transakcjach

M&A, w tym pozyskiwania kapitatu z funduszy Private Debt.
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Grzegorz Stepinski - Dyrektor Inwestycyjny w PFR S.A.
Grzegorz Stepinski petni funkcje Dyrektora Inwestycyjnego w Departamencie Inwestycji

Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. Posiada bogate do§wiadczenie w realizacji inwestycji

kapitatowych na polskim rynku. W PFR odpowiada m.in. za poszukiwanie nowych projektow
inwestycyjnych oraz nadzor nad spotkami portfelowymi, zasiadajac w radach nadzorczych
wybranych podmiotéw, w tym PESA S.A. Przed dolaczeniem do PFR zdobywal do$wiadczenie w funduszach
inwestycyjnych zarzadzanych przez PZU oraz w globalnych firmach doradczych, takich jak PwC i KPMG.

Polski Fundusz Rozwoju S.A. jest polska instytucja rozwoju wspierajaca dtugoterminowy wzrost gospodarczy
kraju poprzez inwestycje, finansowanie oraz programy rozwojowe dla przedsigbiorstw, samorzadow i projektow
strategicznych. PFR realizuje inwestycje kapitatlowe, infrastrukturalne 1 samorzadowe, wspierajac
konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki, rozwdj innowacji, ekspansje zagraniczng firm, transformacje energetyczna

oraz wzmacnianie odpornosci gospodarczej Polski.

Elzbieta Winnik - Investment Director w CVI
Elzbieta Winnik petli funkcje Investment Directora w CVI Dom Maklerski. Posiada 10 lat

do$wiadczenia w obszarze transakcji M&A oraz due diligence, zdobytego m.in. w EY oraz
' : “ ’, butikach doradczych Azimutus i CMT Advisory. W CVI zajmuje si¢ inwestycjami Private Debt,
wspierajac finansowanie przedsigbiorstw oraz transakcje rozwojowe, w tym M&A. Jest rowniez
zaangazowana w dziatania edukacyjne i branzowe zwigzane z rynkiem Private Debt oraz rozwojem kariery kobiet

w finansach.

CVI Dom Maklerski, z siedzibg w Warszawie, jest najwickszym zarzadzajacym funduszami Private Debt w
Europie Srodkowo-Wschodniej, z aktywami pod zarzadzaniem siggajacymi ok. 1,15 mld EUR. Od momentu

powstania w 2012 roku CVI zainwestowato ponad 3,3 mld EUR w ramach ponad 800 transakcji.

Marcin Winski - Prezes Zarzadu TYR TFI
Marcin Winski petni funkcj¢ Prezesa Zarzadu TYR Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,
gdzie nadzoruje proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Z branza ushug finansowych

zwigzany jest od kilkunastu lat. Do$wiadczenie zdobywal m.in. w Kredyt Banku, Raiffeisen

Bank Polska, Millennium TFI oraz Baltic Capital TFI, gdzie odpowiadat za
zarzadzanie portfelami, funduszami, rozwoj oferty produktowej, relacje z klientami oraz nadzoér nad kluczowymi
obszarami dzialalno$ci towarzystwa. Specjalizuje si¢ w zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi, strategiach

inwestycyjnych oraz globalnych rynkach finansowych. Wspottworzy TYR TFI od 2021 roku.
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TYR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych jest podmiotem dzialajacym na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych, specjalizujagcym si¢ m.in. w rozwigzaniach z obszaru Private Debt. W ramach swojej dziatalno$ci
TYR TFI koncentruje si¢ na finansowaniu projektow zabezpieczonych aktywami, w szczegdlnoSci na rynku

nieruchomosci, oferujac inwestorom ekspozycje na instrumenty dtuzne rynku niepublicznego.
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