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Polski rynek private equity w ostatnich
%D kilku latach ulegt wyraznej segmentadji.
Q/@ Podobnie jak to miato miejsce w innych

sektorach gospodarki, negatywny
wptyw na rynek miaty w szczegdlnosci

trudne warunki makroekonomiczne. Pandemia

COVID-19, wojna w Ukrainie, a takze wysoka inflacja

i rosngce koszty kapitatu wymusity gtebokie zmiany

i koniecznos¢ dostosowania sie uczestnikéw rynku do

otoczenia zewnetrznego. Po znacznym spowolnieniu

w dwoch ostatnich kwartatach, sytuacja na rynku private

equity ulega jednak stopniowej poprawie. Widoczny

jest nieznaczny wzrost liczby nowych inwestycji oraz

transakgcji sprzedazy, zwtaszcza w sektorach bardziej

odpornych na zawirowania gospodarcze.

To ciekawe czasy dla rynkow private
equity i venture capital na swiecie
i w Polsce. Mimo ze mielismy do
czynienia z pewnym spowolnieniem
pod koniec 2022 i na poczqtku
2023 roku, transakcje dochodzq
do skutku i stronom udaje sie
zawrzec¢ umowy. Sektory takie jak
IT, ochrona zdrowia i life sciences,
energetyka czy tez logistyka
dostosowujq sie do obecnej sytuacji
rynkowej i preznie sie rozwijajq.
To wlasnie te branze w duzej
mierze przyciqgajq najwiekszq
uwage inwestorow PE i VC.

Jakub Marcinkowski
Partner i szef zespotu
private equity w DLA Piper
w Warszawie

Zainteresowanie inwestowaniem w nowe
technologie i innowacje jest duze, zwtaszcza
jesli chodzi o: sztucznq inteligencje,
zarzgdzanie danymi, nowoczesne
rozwiqzania dla edukacji, w tym zwiqzane
Z nauczaniem zdalnym, czy inne
inteligentne funkcjonalnosci. Obszary,
ktore budzq szczegolne zainteresowanie
funduszy PE w Polsce, to wtasnie Al ale
tez innowacyjne rozwiqzania z takich
sektorow jak life sciences, biotechnologia

i technologie kosmiczne.

Ewa Kurowska-Tober
Partner i szefowa praktyki IPT
w warszawskim biurze DLA Piper

Z naszych obserwacji wynika, ze w centrum
zainteresowania inwestorow private

equity pozostajq startupy rozwijajqce

innowacyjne rozwiqzania oraz firmy, ktore
od lat pokazujq solidne i stabilne wyniki
finansowe z takich sektorow jak FMCG,
e-commerce czy tez nowe technologie.

tukasz Dynysiuk

Partner w praktyce podatkowe;j
DLA Piper w Polsce a zarazem
lider projektéw M&A i PE
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Wedtug ekspertow DLA Piper,
perspektywy dla rynku
venture capital ksztattujg sie
podobnie jak dla branzy
private equity.

W pierwszych miesiqcach 2023 roku mamy
do czynienia z rynkiem kupujqgcego. Sektor
venture capital ucierpiat ostatnio najbardziej
— najpierw z powodu spadajgcych wycen

w sektorze IT, potem ze wzgledu na rynkowe
skutki bankructwa Sillicon Valley Bank.

VC skupia sie teraz na generowaniu gotowki
i ochronie kapitatu, ale silne firmy z dobrymi
produktami lub ustugami oraz stabilng
sytuacjq finansowq nadal przyciqgajq uwage
inwestorow. Kryzys bankowy przektada sie
na ptynnosc na rynku, szczegolnie jesli chodzi
0 finansowanie fuzji i przejec, ale jego wptyw

na region Europy Srodkowo-Wschodniej

jest na te chwile ograniczony. Wyzwaniem
dla wielu funduszy jest fundraising, obecnie
proces zbierania srodkow na inwestycje trwa
dtuzej. Ponadto w dalszym ciggu gtownym
problemem pozostaje wysoka inflacja, ktora
zwieksza koszty finansowania.

Rafat Kluziak
Partner w DLA Piper w Polsce
i ekspert w obszarze PE i VC




Sektor

bankowy

Sektor bankowy pozostaje pod presjg
wywotang niekorzystng sytuacjg ekonomiczna.
Dostep do kredytu dla wielu mniejszych
przedsiebiorstw w Polsce zostat ograniczony,

a procedury zwigzane z jego udzieleniem sg
ztozone i dtugotrwate. Otwiera to jednak droge
do dziatania dla funduszy PE.

Inwestycja ze strony private equity moze byc bardziej
kuszqgca dla wielu przedsiebiorstw niz tradycyjny kredyt
bankowy. Fundusze private equity sq czesto gotowe
zaakceptowac wyzsze ryzyko, a zarazem majq wieksze
zrozumienie dla biznesu w specjalistycznych branzach.
Ponadeto fundusze private equity mogq oferowac bardziej
elastyczne warunki finansowania niz banki, co jest
szczegolnie wazne dla firm z innowacyjnych sektorow

i szybko rozwijajqcych sie przedsiebiorstw

Partner w DLA Piper w Polsce
kierujacy praktyka finanséw,
projektéw i restrukturyzacji
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Banki wymagaja minimalnej
stopy zwrotu, co sprawia, ze koszt
EEEE finansowania dtuznego z sektora

=S private equity staje sie tanszy, choc

marze sg wyzsze. Wymogi dotyczace
zabezpieczen w przypadku finansowania pozabankowego
sg takze mniej restrykcyjne. W przeciwieristwie do
bankdw, prywatni wierzyciele moga zaoferowac mieszane
formy finansowania, obejmujgce zaréwno finansowanie
dtuzne, jak i wiasne. Banki wymagajg finansowania
o statym dochodzie z marzg, podczas gdy finansowanie
PE ma bardziej elastyczny charakter.

W czasie zawirowan gospodarczych i rosngcych stop
procentowych dostep do finansowania bankowego jest
utrudniony. Przedsiebiorstwa potrzebujg zatem innych
zrédet finansowania. Zwazywszy na pandemie COVID-19
i obecng sytuacje gospodarcza, niektdre sektory, jak

na przyktad branza gastronomiczna, majg ograniczone
szanse na pozyskanie finansowania bankowego. Luke
w finansowaniu tych sektoréw, ktére nie ciesza sie
zainteresowaniem bankdw, moga wypetni¢ inwestorzy
private equity. Z finansowania private equity skorzystac
moga takze startupy, ktére nie posiadajg wiarygodnosci
kredytowej albo ktérych projekty sg na wczesnym
etapie rozwoju, bez perspektyw na generowanie zyskow
w krotkim okresie.

Ponadto wiele bankéw moze niechetnie udzielac
pozyczek przedsiebiorstwom z sektora obronnego lub
ochrony zdrowia. Powodem jest ryzyko przypisywane
tym branzom wynikajace ze zmian regulacyjnych

i niestabilnosci politycznej. Wysoka specjalizacja
spotek z tych sektoréw takze moze stanowic problem
przy ocenie wiarygodnosci kredytowej i wartosci
zabezpieczenia. Poza tym watpliwosci natury etycznej
moga skfaniac niektdre banki do ostroznosci w udzielaniu
pozyczek firmom zaangazowanym w kontrowersyjne
badania medyczne lub produkcje sprzetu wojskowego.

Jednym z nielicznych przyktaddw inwestycji w sektorze
obronnym w Polsce jest ,Projekt Limanowa” - budowa
bazy wojskowej finansowana przez Polski Fundusz
Rozwoju (PFR) we wspotpracy z Ministerstwem Obrony
Narodowej (MON) i miastem Limanowa. Inwestycja jest
przedsiewzieciem pilotazowym - jesli odniesie sukces,
podobne projekty infrastrukturalne, wspdétfinansowane
przez PFR, powstang w catym kraju. Zakonczenie
realizacji projektu planowane jest w IV kwartale 2024
roku. Burmistrz miasta Limanowa, przedstawiciele
MON i PFR podpisali juz umowe o wspdlnej realizacji
tego projektu, ktérego finansowanie prowadzone jest
w formule partnerstwa publiczno-publicznego.
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Uwage inwestordw private equity i venture
capital przycigga sektor ochrony zdrowia
i life sciences ze wzgledu na perspektywy
dynamicznego wzrostu i oczekiwanych
wysokich stop zwrotu z inwestydji.
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Rozwdj tego sektora opiera sie na
[!_l—\ innowacjach i postepie technologicznym,
& jest on wiec naturalnym srodowiskiem
A dla startupéw i mtodych firm
z racjonalizatorskimi rozwigzaniami.
Dodatkowo starzejgce sie spoteczeristwo i rosnace
zapotrzebowanie na ustugi ochrony zdrowia sprawiaja,
ze sektor ten jest szczegdlnie interesujacy dla
inwestoréw. Branza life sciences, obejmujaca produkcje
lekdw, biotechnologie i sprzet medyczny, ma szanse
generowac znaczgce wzrosty takze ze wzgledu na
wdrazane nowe terapie i formy leczenia.

Firmy private equity liczq na znaczny
wzrost sektora ochrony zdrowia

i life sciences wynikajqcy z rosngcego
zapotrzebowania na innowacyjne terapie
i technologie. Wraz z postepami w takich
obszarach jak telemedycyna, technologie
MRNA/SRNA i leczenie chorob rzadkich
dla funduszy private equity pojawia sie
wiele okazji do inwestycji w pionierskie
firmy, ktore mogq przyniesc znaczqce
stopy zwrotu.

dr Andrzej Balicki
Partner w DLA Piper w Polsce
kierujacy praktyka life sciences

Pandemia COVID-19 przyspieszyta tempo rozwoju
sektora medycznego i byfa katalizatorem wielu
innowacji. Branza zaczefa przyciaggac takze coraz wieksze
zainteresowanie inwestordw private equity i venture
capital. Dla przyktadu, w lutym 2021 roku dynamicznie
rosnaca polska firma telemedyczna Telemedico
pozyskata 5,5 min EUR finansowania w rundzie A,

ktérej przewodzito kilka funduszy venture capital.

Fundusze poszukujg mozliwosci inwestycyjnych

w rozwijanie leczenia opartego o technologie

MRNA i sSRNA, ktére po pandemii COVID-19 ciesza

sie ogromnym zainteresowaniem - szczegdlnie

w kontekscie szczepien. Kancelaria DLA Piper doradzata
m.in. spétce ExploRNA Therapeutics, ktéra rozwija
przetomowe, innowacyjne terapie oparte o technologie
mMRNA i sRNA. Spétka ExploRNA Therapeutics pozyskata
wsparcie kapitatowe od funduszu Black Forest
SICAV-SIF, jak réwniez grant badawczy od Fundadji

Billa i Melindy Gates.

Leki sieroce, uzywane w terapiach choréb rzadkich,

to niewielki, ale atrakcyjny obszar dla inwestycji

private equity ze wzgledu na wysokie ceny tych
produktéw. Firmy private equity coraz czesciej inwestuja
w ten segment rynku, pomimo bardzo dtugiego

i kosztownego procesu dopuszczenia lekéw na rynek.
Czes¢ funduszy zainwestowato w firmy specjalizujgce
sie w tworzenie lekow sierocych, inne rozwijajg produkty
samodzielnie. Rynek lekéw sierocych jest atrakcyjnym
segmentem branzy ochrony zdrowia dla funduszy
private equity, ktére gotowe sg podja¢ wyzwania

i ryzyka zwigzane z rozwijaniem lekdw stosowanych

w terapiach chordb rzadkich.
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Nleruchomoscl
1 logistyka

Od lat fundusze private equity
inwestujg w polski sektor

nieruchomosci i logistyki. Rynki nieruchomosci i logistyki w Polsce

wzbudzajq ostatnio mieszane reakcje

ze strony inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy z duzq ostroznosciq podchodzq
do tych inwestycji lub wstrzymujq sie

z decyzjami z powodu niepewnego
otoczenia politycznego i ekonomicznego.

Inwestycje w nieruchomosci Inwestorzy private equity wykazujq
iaig staty st ien . . . .
E zapewnia)g staty strumien - jednak zainteresowanie tym rynkiem,
E przychodéw i wzrost wartosci

kapitatu w dtugim terminie. Z kolei szczegolnie nowymi obszarami, takimi
inwestycjom w logistyke sprzyja

jak centra danych, placowki zdrowotne

rozwdj branzy e-commerce i odbudowa tanicuchéw
dostaw. W obu sektorach fundusze PE moga [ domy Oplekl dla seniorow.
generowac atrakcyjne stopy zwrotu z inwestycji

poprzez poprawe dziatan operacyjnych, efektywnosc

kosztowg i inne sposoby budujace wartosc¢ firm. .
Partner w DLA Piper w Polsce

Co wiecej, inwestycje w nieruchomosci i logistyke Kierujacy praktyka nierichemosei

pozwalajg na lepsza dywersyfikacje portfela funduszy,
poniewaz wyniki firm z tych branz nie sg tak scisle
powigzane z rynkiem publicznym akcji i obligacji.
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Pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na inwestycje
w tradycyjne segmenty rynku nieruchomosci, takie jak
budynki biurowe czy sklepy wielkopowierzchniowe.
Inwestycje w logistyke i mniejsze parki handlowe zyskuja
jednak na popularnosci i rosnie wolumen transakdji

w tych segmentach rynku.

Do drugiego kwartatu 2022 roku,
inwestycje private equity na polskim
rynku nieruchomosci ograniczaty sie
gtownie do aktywow o wiekszym ryzyku

i tzw. distressed assets ze wzgledu na
dostepnosc i nizszy koszt finansowania
bankowego. Gdy pozyskanie finansowania
bankowego staje sie coraz trudniejsze,
inwestorzy private equity szukajqg nowych
mozliwosci zwiekszenia swojego udziatu

w rynku nieruchomosci. W praktyce
nieruchomosciowej naszej kancelarii
obserwujemy coraz wieksze zainteresowanie
inwestorow private equity tym sektorem,
co tylko potwierdza ogolny trend rynkowy.

Agnieszka Lehwark
Partner w zespole nieruchomosci
DLA Piper w Polsce

| Inwestycje w nowe segmenty rynku
\ nieruchomosci to ogromna okazja dla
\ private equity, ale nie potrwa ona dtugo.
' Przyktad rynku najmu instytucjonalnego
\ (PRS) pokazuje, ze zaufanie bankéw dla
tego sektora rosnie szybko
- dodaje Michat Pietuszko.
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Kolejnym obszarem zainteresowania
funduszy private equity jest sektor
odnawialnych zrodet energii (OZE).

Od poczqtku istnienia rynku odnawialnych Zrodet
energii, fundusze private equity sq tu aktywnym
inwestorem. W ostatnich latach Polska stata sie
jednym z najwazniejszych rynkow w Europie,
przyciqggajqacym czotowe fundusze private equity

dysponujqce znaczqgcym kapitatem na inwestycje.

Oskar Waluskiewicz
Partner w DLA Piper w Polsce
kierujacy praktyka energetyczng
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O Inwestycje w OZE zapewniajg wysokie
PN stopy zwrotdéw, stabilne przeptywy
AN gotéwkowe i ochrone przed inflacja,

co czyni je szczegdlnie atrakcyjnymi

z punktu widzenia funduszy private
equity. Ponadto inwestycje w OZE idg w parze
z rosngcg swiadomoscig potrzeby ochrony srodowiska
i poszanowania zasad ESG, co przynosi dodatkowe
korzysci w dywersyfikacji portfeli firm private equity.

Wyzwaniami polskiego rynku OZE pozostajg
dynamiczne zmiany regulacyjne, a takze potrzeba
zwiekszenia mocy przytgczeniowych, rozwdj magazynow
energii i wprowadzenie rozwigzan umozliwiajacych
wspotdzielenie przytacza. Pod koniec 2022 roku
Europejski Bank Inwestycyjny (EIB) oraz PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. (PGE) podpisaty umowe

o wartosci 2 mld PLN na wsparcie strategiczne
projektu polegajgcego na rozbudowie i modernizacji
infrastruktury dystrybucyjnej oraz jej integradji

z odnawialnymi Zzrédtami energii.

Patrzqc na przysztos¢ rynku OZE w Polsce,
powinnismy uwzglednic dwie perspektywy
czasowe. W krotkim i sSrednim terminie
nastgpi rozwdj sredniej wielkosci projektow
fotowoltaicznych i lgdowych farm
wiatrowych. W dtuzszej perspektywie
pojawiq sie inwestycje w duze farmy
wiatrowe i fotowoltaiczne, magazyny
energii, parki OZE oraz nowe technologie

- dodaje Oskar Waluskiewicz.
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Sektor
ubezpieczen Rl

W krajach Europy Zachodniej, takich

jak Wielka Brytania, Szwajcaria, Francja,
Niemcy i Holandia, rynek ubezpieczeniowy
cieszy sie ogromnym zainteresowaniem
private equity ze wzgledu na stabilne e veeaaen,
przeptywy pieniezne, dtugoterminowe '
perspektywy wzrostu oraz mozliwosci
poprawy procesow operacyjnych.
W Polsce sytuacja wyglgda inaczej.
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Najwieksze firmy ubezpieczeniowe

w Polsce sq czesciq wiekszych grup lub
instytucji finansowych, co sprawia,

Ze majq zapewniony dostep do kapitatu

i W mniejszym stopniu muszq polegac

na zewnetrznych inwestorach, takich
jak firmy private equity. Dodatkowo
Komisja Nadzoru Finansowego preferuje
stabilnych udziatowcow w firmach
ubezpieczeniowych, co zniecheca do branzy
firmy private equity, ktorych horyzont
inwestycyjny jest krotszy a gtownym
celem jest zysk z inwestycji.

- . Counsel i szefowa praktyki
\ ubezpieczeniowej w DLA Piper w Polsce

-

Ponadto wysoki poziom regulacji rynku
T@T i dtugoterminowa natura biznesu
ubezpieczeniowego moze dodatkowo
e zniechecac firmy private equity do
inwestowania w ten sektor w Polsce.
Fundusze private equity zazwyczaj oczekujg szybkiego
zwrotu z inwestycji. Natomiast sektor ubezpieczeniowy
to biznes dtugoterminowy, ktéry wymaga ciggtych
inwestydji i zarzadzania. Ztozonosc¢ regulacji sektora
takze wymaga od udziatowcdw aktywnego uczestnictwa
i nadzoru korporacyjnego, co moze nie wspotgrac
z pasywnymi strategiami inwestycyjnymi niektdrych
firm private equity.
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Regulacje podatkowe

W poszczegolnych
jurysdykcjach mogg miec
istotny wptyw na dziatalnosc
funduszy private equity

i dokonywane przez nie
transakcje.

Dotyczy to opodatkowania struktur
funduszu, zyskow z inwestycji, a takze
sprzedazy spoétek portfelowych.
System podatkowy wptywa na ogdlny
wynik finansowy funduszu i osiggane
stopy zwrotu dla inwestoréw. Fundusze private equity
muszg zatem starannie rozwazy¢ konsekwencje
prawne dziatania w poszczegolnych jurysdykcjach
i odpowiednio zaplanowac strukture inwestycji oraz
transakcji, by osiaggna¢ efektywnosc podatkowa.

Do polskiego systemu podatkowego

wprowadzono w ciqgu ostatnich kilku lat
zachety podatkowe, ktore do pewnego stopnia
zblizajq polskie przepisy do korzystnych dla
funduszy private equity rozwiqzan znanych
z innych jurysdykcji, takich jak Luksemburg
czy Holandia. Wsrod tych rozwiqzan sq

na przyktad: zwolnienie z opodatkowania
zbycia udziatow spotek zaleznych dostepne
dla spotek holdingowych, czy tez podobne
zwolnienie dla alternatywnych funduszy
inwestycyjnych, ktore moze stac sie
popularnym rozwiqzaniem wsrod polskich
inwestorow, czy tez preferencje podatkowe

zwiqzane z kosztami wejscia spotki na gietde.

tukasz Dynysiuk

Partner w praktyce podatkowe;j
DLA Piper w Polsce a zarazem
lider projektéw M&A i PE
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Duze transakcje byty dotychczas zazwyczaj
przeprowadzane za posrednictwem zagranicznych
spoétek w jurysdykcjach znanych miedzynarodowym
inwestorom, takich jak Luksemburg czy Holandia, lub
poprzez fundacje zarejestrowane w Liechtensteinie.

Obecnie dostrzegamy pewne zainteresowanie
wykorzystaniem spotek posredniczqcych
takich jak alternatywne fundusze
inwestycyjne czy zwykte spotki holdingowe,
ktore mogq skorzystac z roznych ulg
podatkowych wprowadzonych niedawno
do polskiego prawa. Z drugiej strony przed
podjeciem decyzji o strukturze transakcji,
zagraniczne podmioty powinny wzigc pod
uwage wchodzqce wkrotce w ramach Pillar
IT'regulacje OECD, ktore tworzq baze dla
globalnego minimalnego opodatkowania

i zaciesniajq regulacje dla zagranicznych
spotek kontrolowanych (CFC). Skutkiem
tego bedzie ograniczenie mozliwosci
optymalizacji podatkowej dla polskich
rezydentow podatkowych

- dodaje tukasz Dynysiuk.

W ostatnim roku kancelaria DLA Piper doradzata przy
wielu transakcjach fuzji i przejec, reprezentujac zaréwno
zagranicznych inwestoréw wchodzacych na polski
rynek, jak i polskich zatozycieli spotek, ktérzy poszukiwali
miedzynarodowych partneréw mogacych wesprzec
plany rozwoju ich firm.

Nasz zespot byt zaangazowany w unikalne
przejecia przez firmy zagraniczne,
dostosowanie polskich firm do
amerykanskich struktur zarzqdzania

i inne podobne zmiany, ktore wymagaty
starannego planowania i praktycznego
podejscia. W ostatnim czasie doradzalismy
zatozycielom i zarzqgdom firm takich jak
GetInData (analiza danych), Nethone
(oprogramowanie do wykrywania oszustw)
i Promethean (amerykariski deweloper

i operator platformy edukacyjnej). Wsrod
naszych klientow byli zaréwno zatozyciele
firm, zarzqdy, jak i firmy private equity.
Dzieki temu rozumiemy specyfike i cele
wszystkich stron zaangazowanych

w transakcje. Uczestniczylismy takze

w wyjgtkowych przedsiewzieciach, takich
jak ,,Projekt Limanowa”, majqcy charakter
partnerstwa publiczno-publicznego

w sektorze zbrojeniowym, ktory wymagat
udoskonalenia modelu podatkowego, tak by
pasowat on do inwestycji dtugoterminowej,
ukierunkowanej na specyficzne wyniki

- dodaje tukasz Dynysiuk.




Podsumowanie

Polski rynek private equity w ostatnich
latach ulegt gtebokiej transformadji

pod wptywem sytuacji gospodarczej,

a jednoczesnie ulegt znacznej segmentacii.
W wielu sektorach gospodarki fundusze
private equity i venture capital mogag

stac sie czescig ich dynamicznego
rozwoju, inwestujgc w innowacyjne spotki

| przetomowe przedsiewziecia.

Wraz ze stopniowg poprawg sytuacji
na rynku rosnie potencjat atrakcyjnych
inwestycji i mozliwosci uzyskania
wysokich stop zwrotu.
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