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Charakterystyka search funds
jako inwestorow dla firm rodzinnych w Polsce
w obliczu braku sukcesji

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza search funds jako nowej grupy inwestoréw na rynku kapitatowym w Polsce,
ktora stanowi jednoczesnie grupe potencjalnych inwestoréw dla firm rodzinnych w obliczu braku suk-
cesji. W czeéci teoretycznej artykutu zaprezentowana zostata istotnos¢ firm rodzinnych w Polsce oraz
skala problematyki braku sukcesji. Przedstawiona zostala réwniez geneza powstania search funds, ich
charakterystyka oraz cechy, ktore sprawiaja, ze w teorii ta grupa inwestordw jest niemal stworzona dla
firm rodzinnych, w ktérych brakuje rodzinnego nastepcy. W czesci empirycznej przedstawiono studium
przypadku transakcji sprzedazy polskiej firmy rodzinnej na rzecz search fund, ktéra do konca 2020 r.
pozostawala pierwsza i jedyna transakcja search funds w Polsce. W wyniku przeprowadzonych analiz
wykazano, ze sprzedaz przedsigbiorstwa rodzinnego na rzecz search fund powinna na trwale znalez¢
sie w katalogu mozliwych form dezinwestycji wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu braku sukcesji.

Stowa kluczowe: search fund, firma rodzinna, sukcesja
Kody klasyfikacji JEL: G32, L26, D490
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1. Wprowadzenie

Firmy rodzinne to fundament polskiej gospodarki. Przedsiebiorstwa te odpowiadajg za
okolo 40% polskiego PKB i zapewniaja ponad 3 mln miejsc pracy. Podmiotéw takich jest
niemal 1,7 mln, a zaledwie 8,1% tych firm ma sukcesora w kregu rodzinnym. Ze wzgledu
na znaczenie firm rodzinnych dla polskiej gospodarki oraz masowy problem braku sukcesji
niezwykle wazne jest poznanie oraz zrozumienie wszystkich mozliwych form dezinwestycji
wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu braku sukcesji. Dezinwestycja oznacza w tym przypadku
proces catkowitego zerwania dotychczasowych wigzi wlascicielskich z firma i zaprzestanie
petnienia jakichkolwiek funkcji menedzerskich w firmie [Kotadkiewicz, Wojtyra, 2016, s. 90].

W polskiej literaturze poswigconej firmom rodzinnym katalog mozliwych form dezin-
westycji zawiera sprzedaz biznesu inwestorowi branzowemu czy sprzedaz firmy w ramach
debiutu gietdowego, jednak brakuje wskazania takiej formy dezinwestycji, jak sprzedaz spotki
na rzecz search fund.

Celem artykulu jest analiza search funds oraz wykazanie, ze sprzedaz przedsigbiorstwa
rodzinnego na rzecz search fund powinna zosta¢ uznana za jedng z kluczowych form dezin-
westycji wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu braku sukcesji. W zwiagzku z tym, ze polski
rynek search fund jest stosunkowo mlody i niewielki oraz nie ma literatury polskiej poswie-
conej tej tematyce, w celu przedstawienia charakterystyki search funds zostanie wykorzy-
stana wylacznie literatura zagraniczna oraz statystyki dotyczace dziatalnosci search funds
za granica. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze okresleniom: ,,firma rodzinna”, ,przedsigbiorstwo
rodzinne”, ,podmiot rodzinny” i ,,spdtka rodzinna” nadano na potrzeby tego artykulu jed-
nakowe znaczenie [Winnicka-Popczyk, 2016, s. 9]. W polskiej literaturze przedmiotu tego
typu analiza nie byla wczesniej przeprowadzana.

W punkcie drugim omoéwiono geneze i skale problematyki braku sukcesji w Polsce, jak
réwniez znane w teorii i praktyce formy dezinwestycji wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu
braku sukcesji. W punkcie trzecim zaprezentowano search funds jako nowa forme¢ dezinwe-
stycji wlasciciela polskiej firmy rodzinnej, cechy odrézniajace te grupe inwestoréw od innych
oraz aktywno$¢ tych podmiotéw na polskim rynku. W punkcie czwartym przedstawiono
studium przypadku sprzedazy polskiej firmy rodzinnej na rzecz search fund. Wnioski z prze-
prowadzonej analizy zostaly zaprezentowane w podsumowaniu.

2. Geneza i problematyka braku sukcesji wsréd polskich
firm rodzinnych

Rozwazania na temat firm rodzinnych i problematyki braku sukcesji nalezy rozpocza¢
od wskazania, Ze nie istnieje jedna ustalona definicja firmy rodzinnej. Zdefiniowanie przed-
siebiorstwa rodzinnego stanowito natomiast problem badawczy wielu autoréw w ostatnich
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kilkudziesigciu latach. Trudnos¢ sformutowania definicji wynika przede wszystkim z tego,
ze podmioty te nie sg jednorodng grupg przedsiebiorstw, lecz znacznie sie od siebie réznia
wielkoscig, formg prawna, struktura wlasnosci, celem dziatalnosci, kulturg i ttem historycz-
nym w poszczegolnych krajach [Dzwigol-Barosz, 2018, s. 34].

Najprosciej firme rodzinng mozna okresli¢ jako podmiot gospodarczy prowadzony
przez cztonkéw rodziny [Bernard, 1975, s. 42] lub taki, w ktérym prezes zarzadu jest albo
cztonkiem rodziny zalozyciela biznesu, albo wlascicielem biznesu [McConaughy i in., 1998,
s. 1-19]. Niektorzy badacze uznajg rowniez, ze firma rodzinna to taka, ktéra uwaza, ze jest
firma rodzinng [Frishkoff, 1995]. Istnieje wiele bardziej rozbudowanych definicji, w kto-
rych autorzy uwzgledniajg kilka dodatkowych kryteriéw selekcji firmy rodzinnej, jak kry-
terium wlasnosci, zarzadzania lub zaangazowania rodziny w prowadzenie biznesu [Davis,
1983, s. 47; Stem, 1986, s. 21; Handler, 1989, s. 257-276; Klein, 2000, s. 157-181; Jezak, Pop-
czyk, Winnicka-Popczyk, 2004, s. 19; Badanie firm, 2016, s. 28; Kowalewska, 2009, s. 19;
Klimek, 2016, s. 3].

Rozbieznosci definicyjne prowadza z kolei do znaczacych rozbieznosci statystycznych
pomiedzy badaniami prowadzonymi przez réznych autoréow. W zaleznosci od przyjetych
kryteriéw i wybranej definicji, niektére opracowania podaja, ze tylko 15% wszystkich przed-
siebiorstw na $wiecie to firmy rodzinne [Kayser, Wallau, 2002, s. 111-115], podczas gdy inne
badania wskazuja, ze firmy te stanowig az 79% wszystkich przedsiebiorstw [Chrisman, Chua,
Litz, 2004, s. 335-354.]. W Polsce réwniez zauwazalne sg réznice w tym obszarze. Niektore
zrodla podaja, ze az 828 000 przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce deklaruje, ze sg firmami
rodzinnymi. Stanowi to 36% wszystkich przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce. Firmy te przy-
nosza gospodarce az 322 mld zl rocznie, odpowiadajac za 18% PKB [Lewandowskaiin., 2016,
s. 27]. Inne badania wskazujg, ze w Polsce w sektorze MSP dziata okoto 1,8 mln firm, z czego
okoto 80% to firmy rodzinne. Sektor ten odpowiada za ponad 50% PKB i 60% miejsc pracy
[Zajkowski, 2018, s. 40]. Zgodnie ze statystykami Gléwnego Urzedu Statystycznego w Polsce
dziala ponad 2 mln firm rodzinnych, ktére generuja 63-72% PKB i 8 mln miejsc pracy. Jesz-
cze inne statystyki podaja, ze w Polsce funkcjonuje 3,5 mln zarejestrowanych firm, z ktérych
1,7 mln to aktywne przedsiebiorstwa, sposrdd nich ponad 1 mln to przedsiebiorstwa rodzinne
[Andrzejewski, 2011, s. 27-25]. Zgodnie z danymi PARP z raportu z 2020r., liczba przed-
siebiorstw w Polsce wynosita 2,15 mln, z czego 99,8% to spotki z sektora MSP. Firmy z sek-
tora MSP odpowiadaja za okoto 49,1% PKB Polski i zatrudnienie 3,9 mln 0séb [Skowroniska,
Zakrzewski, 2020, s. 5-6]. Szacuje si¢, ze w gronie MSP 80% to tirmy rodzinne. W zwigzku
z tym mozna zalozy¢, ze firmy rodzinne stanowia okoto 1,7 mln przedsigbiorstw, odpowia-
daja za okolo 40% PKB i zatrudniaja okolo 3,1 mln oséb. Majac na uwadze powyzsze sta-
tystyki, nalezy uzna¢, ze firmy rodzinne odgrywaja kluczowa role w polskiej gospodarce.
Niezaleznie od przyjetych definicji i danych statystycznych udziat firm rodzinnych w licz-
bie przedsiebiorstw ogétem, liczba tworzonych miejsc pracy przez firmy rodzinne i udziat
tych firm w PKB Polski sg istotne i nikt nie podwaza znaczenia przedsigbiorstw rodzinnych
w polskiej gospodarce.
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Wiele z firm rodzinnych w Polsce powstato na fali zmian ustrojowych, na poczatku lat 90.
XX w. Od tego czasu minglo 30 lat i z powoddw naturalnych wielu wiascicieli tych przedsie-
biorstw musi zdecydowac¢, komu i w jaki sposéb przekaze wlasnos¢ i wladze w swojej firmie.
W zwiazku z tym powstal bogaty zbidér badan i literatury dotyczacej sukcesji wewnetrznej
w polskich firmach rodzinnych, rozumianej jako przekazanie wlasnosci i wtadzy nad bizne-
sem przez zalozycieli firmy (nestorzy, seniorzy) swoim dzieciom (sukcesorom). W literaturze
zdecydowanie mniej uwagi poswiecono z kolei mozliwym formom dezinwestycji wlasciciela
firmy rodzinnej w przypadku braku sukcesji wewnetrznej. Niezwykle istotny jest jednak
fakt, ze ten temat dotyczy niemal wszystkich przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce. Po pierw-
sze, jak podaja statystyki, zaledwie 8,1% potencjalnych sukcesoréw wyraza zainteresowanie
przejeciem przedsiebiorstwa po swoich rodzicach [Lewandowska, Tylczynski, 2017, s. 20]. Po
drugie nalezy rowniez wzig¢ pod uwage, ze z tego grona czesci potencjalnych sukcesorow
moze by¢ postrzegana przez wlascicieli jako nieodpowiedni dziedzice biznesu rodzinnego
lub sam proces sukcesji wewnetrznej moze sie skonczy¢ niepowodzeniem. Powyzsze ozna-
cza, ze tematyka innych form wyjscia wlasciciela z biznesu niz sukcesja wewnetrzna dotyczy
w praktyce wigkszej liczby firm rodzinnych niz tematyka sukcesji wewnetrzne;j. Jest to zatem
niezwykle wazny temat zaréwno dla wszystkich przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce, jak
i dla calej gospodarki, ktora znalazla si¢ w czasach masowej sukcesji i zmian wilascicielskich
wsrod przedsigbiorstw rodzinnych. Biorac pod uwage statystyki PARP, zgodnie z ktérymi
w Polsce funkcjonuje okoto 1,7 mln firm rodzinnych, oraz statystyki Instytutu Biznesu
Rodzinnego gloszace, ze zaledwie 8,1% sukcesoréw chce przeja¢ biznes rodzinny, mozna
wyciggnac wniosek, ze w Polsce zaledwie okolo 137,7 tys. firm rodzinnych posiada sukcesora
zainteresowanego przejeciem biznesu po rodzicach, za$ ponad 1,5 mln firm rodzinnych nie
ma sukcesora. W zwigzku z tym skala problematyki braku sukcesji w Polsce jest ogromna
i niezwykle wazne jest zrozumienie oraz poznanie innych form wyjscia wlasciciela z biznesu
niz sukcesja wewnetrzna.

Czes¢ autordw zajmujacych sie szeroka tematyka firm rodzinnych i sukcesji wewnetrznej
w ramach swoich opracowan wskazuje rozne formy wyjscia z biznesu rodzinnego w obliczu
braku sukcesji [Bednarski, 2018, s. 6; Bilicka i in., 2018, s. 398-399; Filipczak, 2018, s. 183;
Lewandowska, Andrzejczak, Stradomski, 2017, s. 156; Lipman, 2018, s. 19; DeTienne, Car-
don, 2012, s. 355], ktére mozna pogrupowac nastepujaco:

o sprzedaz firmy w ramach pierwszej oferty publicznej (ang. Initial Public Offering, IPO)
na Gieldzie Papierow Wartos$ciowych w Warszawie (GPW),

« sprzedaz firmy na rzecz inwestora branzowego,

« sprzedaz firmy na rzecz inwestora finansowego,

» sprzedaz firmy na rzecz kadry menedzerskiej / pracownikéw,

 likwidacja firmy.

Sa to zatem formy dezinwestycji wykorzystywane przez innych uczestnikéw rynku kapi-
talowego, np. fundusze private equity [Sosnowski, 2014, s. 237; Szelagowska, 2012, s. 197].
We wspomnianych opracowaniach brakuje jednak wskazania takiej formy dezinwestycji
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wlasciciela firmy rodzinnej jak sprzedaz biznesu na rzecz search fund. Co wigcej, w polskiej
literaturze nie ma nadal zadnych opracowan naukowych poswieconych search funds zapewne
dlatego, ze polski rynek search fund jest stosunkowo mlody i niewielki. Majac na uwadze
dotychczasowq wspdlprace z search funds w Polsce, rosnaca liczbe tych podmiotéw oraz ich
cechy charakterystyczne, autor postanowil przedstawi¢ sprzedaz biznesu na rzecz search
fund jako jedna z mozliwych form dezinwestycji wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu braku
sukcesji w rodzinie.

3. Charakterystyka search fund jako nowej formy dezinwestycji
wiasciciela polskiej firmy rodzinnej

Search fund (pol. fundusz poszukiwawczy) to wehikut inwestycyjny prowadzony przez
jednego lub dwoch menedzeréw (dalej zwanych Menedzerami), ktérzy nawigzuja wspotprace
z niewielka grupa powigzanych inwestoréw i mentoréw w celu poszukiwania, przejecia 100%
wybranego biznesu i prowadzenia go przez okres od 6 do 10 lat, az do przeprowadzenia pro-
cesu dezinwestycji [A Primer on Search Funds, 2013, s. 1]. W przeciwienistwie do funduszy
private equity Menedzerowie, po przejeciu wybranego biznesu, osobiscie nim zarzadzajg i co
do zasady przeprowadzaja si¢ wraz z rodzinami w okolice siedziby gléwnej przejetej spotki.
Jest to dla Menedzerdw jedyna transakcja i jedyna spétka, ktorg zarzadzajg i rozwijaja przez
kolejnych kilka lat po transakeji. Udana inwestycja w modelu search fund jest dla Menedze-
réw szansa na zostanie menedzerem-wlascicielem, daje szanse na atrakcyjne stopy zwrotu
z inwestycji zaréwno dla inwestoréw, jak i Menedzerdw oraz umozliwia dalszy rozwoj przed-
siebiorstwa i profesjonalizacje zarzadzania [Kelly, Heston, 2020, s. 3].

Kolebkga i najbardziej rozwinietym rynkiem search fund sa Stany Zjednoczone i Kanada,
a powstanie search funds jest wynikiem problematyki braku sukcesji na rynkach amerykan-
skich. Jak zostalo juz powiedziane, wiele polskich firm rodzinnych powstalo w latach 90.
XX w. w wyniku zmian ustrojowych w Polsce, a po 30 latach od tych wydarzen zauwazalna
w polskiej gospodarce jest problematyka braku sukcesji rodzinnej. Z kolei problematyka
braku sukcesji na rynku amerykanskim miata miejsce kilkadziesiat lat wczesniej. W USA
i Kanadzie wiele firm zostato zalozonych po II wojnie §wiatowej i réwniez po okoto 30 latach
gospodarka staneta w obliczu problematyki braku sukcesji. Dodatkowo przedsiebiorstwa
te potrzebowaly menedzerdw, ktorzy umiejetnie wdrozyliby nowe technologie pojawiajace
sie na rynkach w latach 80. i 90. Powyzsze okolicznosci zainteresowaly studentow MBA
ze Stanford Graduate School of Business, ktorzy zaczeli poszukiwaé mozliwosci przejecia
bizneséw borykajacych si¢ z problemem braku sukcesji, wykupujac te przedsiebiorstwa od
zalozycieli ze $rodkow pozyskanych od prywatnych inwestorow. Tak powstal model search
fund opracowany w 1983 r. przez I. Grousbecka, wowczas profesora w Harvard Business
School. Grousbeck pomagat mlodym przedsiebiorcom w nabywaniu i prowadzeniu matych
firm. Jednym z pierwszych uznanych przyktadow search funds jest Nova Capital, zalozona
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przez Jima Southerna w 1984 r. [Dennis, Laseca, 2016, s. 2.] Model search fund zostatl spo-
pularyzowany na Stanford Graduate School of Business w latach 80. i 90., a nastepnie stal
sie modelem popularnym wsrod wielu przedsigbiorcéw i na wielu uczelniach biznesowych
na calym $wiecie, cho¢ nadal gtéwnie w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. Na tych ryn-
kach badania na temat inwestycji search funds sa prowadzone przez Stanford Graduate
School of Business, a wyniki badan s3 publikowane cyklicznie co 2 lata na famach strony
internetowej tej uczelni [https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/centers-initiatives/
ces/research/search-funds]. Z kolei badania inwestycji search funds poza Stanami Zjedno-
czonymi i Kanadg s3 prowadzone przez IESE Business School w porozumieniu ze Stanford
Graduate School of Business, a wyniki badan publikowane sg réwniez cyklicznie co 2 lata
na famach strony internetowej IESE Business School [https://www.iese.edu/entrepreneu-
rship/search-funds/]. Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 1, pierwszy search fund na rynku
poInocnoamerykanskim zostal zalozony juz w 1983 r., a na rynku poza USA i Kanada
w 1991 r. Dynamiczny rozwdj rynku search fund poza USA i Kanadg oraz wzmozona aktyw-
no$¢ search funds rozpoczety sie¢ dopiero od 2013 r. Byl to pierwszy rok, w ktérym liczba
nowo powstalych search funds przekroczyla 5, podczas gdy na rynku w USA i Kanadzie
taka sytuacja miata miejsce juz w 1996r.

Rysunek 1. Liczba nowo powstalych search funds w latach 1983-2019
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kelly, Heston, 2020, s. 5; Kolarova i in., 2020, s. 5].

Statystyki dotyczace aktywnosci search funds na §wiecie zaprezentowano na rysunku 2.

Od poczatku dziatania tego modelu do 31.12.2019r. zalozonych zostalo tacznie 533
search funds, w tym 401 w USA i Kanadzie oraz 132 na pozostatych rynkach. Wedltug stanu
na 31.12.2019 r. 140 search funds nadal byly na etapie poszukiwania spoétki do przejecia, za$
379 search funds zostalo juz zamknietych. Z grupy zamknietych podmiotéw, 119 search funds
zakonczylo dzialalnos$¢ bez inwestycji, zas 260 z nich kupito firme. Z grona 260 search funds,
ktére dokonaty przejecia, 146 z nich rozwija spétke, 76 dokonato dezinwestycji z pozytywna
stopa zwrotu, za$ 38 dokonato dezinwestycji z negatywna stopa zwrotu.
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Rysunek 2. Status search funds na $wiecie na dzien 31.12.2019r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kelly, Heston, 2020, s. 5; Kolarova i in., 2020, s. 5].

Aby zrozumie¢ powyzszy rysunek i poszczegélne statusy dziatania search funds (w tym
zamkniecie bez akwizycji, ktore jest bardzo rzadko spotykane wérdd funduszy private equity),
zostal zaprezentowany i opisany charakterystyczny proces inwestycyjny search fund. Jak widac¢
na rysunku 3, proces inwestycyjny search fund sktada sie z kilku etapow, ktore rozpoczynaja
sie pozyskaniem finansowania, a konicza wyjsciem search fund z inwestycji.

Rysunek 3. Proces inwestycyjny search fund

Etap | (2—-6 miesiecy) Etap Il (3-36 miesiecy) Etap Il (4-7+ lat) Etap IV (6 miesiecy)

Pozyskanie Poszukiwanie spétki, pozyskanie kapitatu Rozwd; spofki Wyjscie
finansowania i budowanie
akwizycyjnego i finalizacja transakgji zinwestydji
wstepnego wartosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kelly i in., 2018, s. 3].

Pierwszym etapem jest pozyskanie finansowania wstepnego. Wielu przedstawicieli search
funds, zwlaszcza poza USA, uwaza, ze to najtrudniejszy etap calego procesu inwestycyjnego
[Kolarova i in., 2020, s. 28]. Nalezy zaznaczy¢, ze w search funds srodki pieni¢zne sg pozyski-
wane w dwdch etapach i na dwa cele, co dodatkowo utrudnia caty proces. Po pierwsze srodki
sa niezbedne search fund na kilkumiesieczne poszukiwanie spotki do przejecia. Jest to tzw. kapi-
tal na poszukiwanie (ang. search capital). Kapital ten jest uzywany w okresie od kilku miesiecy
do kilku lat w celu pokrycia wynagrodzenia Menedzeréw oraz kosztéw administracyjnych
zwigzanych z prowadzeniem biura, ze spotkaniami z potencjalnymi spétkami do przejecia itd.

Na kolejnym etapie Menedzerowie musza pozyskac kapitat akwizycyjny na zakup spétki
(ang. acquisition capital), co zostanie opisane w dalszej czesci artykutu.

Aby rozpoczaé proces pozyskiwania inwestorow search fund, Menedzerowie sporzadzaja
formalne Memorandum Ofertowe (ang. Private Placement Memorandum), ktore jest prze-
kazywane potencjalnym inwestorom dla zaprezentowania mozliwo$ci inwestycyjnej i ktore
ma na celu zainteresowanie potencjalnych inwestoréw wspdtpraca z danymi Menedzerami.
Ten dokument zazwyczaj zawiera kilka sekgji, takich jak streszczenie kluczowych informacji
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o search fund, opis modelu search fund, opis sposobéw wyszukiwania firmy do przejecia,
w tym niezbedne zasoby do wykorzystania, potencjalne branze i/lub obszary geograficzne
bedace przedmiotem zainteresowania, kryteria dotyczace oceny atrakcyjnosci danej firmy,
szczegblowy harmonogram z przewidywanymi datami zakonczenia okreslonych dziatan,
szczegdtowy budzet wykorzystania kapitalu na poszukiwanie, propozycje form inwestycji
kapitatu akwizycyjnego (np. dtug podporzadkowany i/lub kapital wlasny), model finansowy
pokazujacy potencjalne zwroty z inwestycji w roznych scenariuszach przyktadowego przeje-
cia, zarys potencjalnych metod dezinwestycji, podsumowanie osobistych doswiadczen zato-
zycieli search fund oraz podzial przysztych obowigzkéw [Dodson i in., 2013, s. 3].

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze Menedzerowie muszg nie tylko dobrze zaprezento-
wac swoje doswiadczenie i umiejetnosci, lecz takze przekona¢ inwestoréw do modelu search
fund. W tym zakresie réwniez dochodzi do znaczacych réznic pomiedzy rynkiem w USA
i Kanadzie a pozostalymi krajami. Dzieki ponad 35-letniej dzialalnosci search funds w Sta-
nach Zjednoczonych i Kanadzie Menedzerowie majg dostep do baz inwestoréw skoncentro-
wanych na inwestycjach w search funds, kwot kapitatu instytucjonalnego skoncentrowanego
na tych funduszach oraz listy odnoszacych sukcesy Menedzerow search funds. Powyzsze
ma wplyw na czas niezbedny na pozyskanie kapitalu na poszukiwanie. Na rynkach w USA
i Kanadzie mediana liczby miesiecy, w ktérych search fund pozyskat kapital na poszukiwa-
nie, wyniosta 3 miesigce w latach 2018-2019.

Na rynku poza USA i Kanadg Menedzerowie search funds muszg borykac si¢ ze znacznie
bardziej ograniczonymi zasobami finansowymi dedykowanymi temu modelowi finansowa-
nia oraz znacznie mniejszym zrozumieniem modelu search fund oraz réznic miedzy search
fund a private equity wérdd potencjalnych inwestoréw. Mediana liczby miesiecy, w ktérych
search funds pozyskaty kapital na poszukiwanie na rynkach poza USA i Kanada, wyniosta
5 miesiecy w latach 2018-2019. Menedzer, ktdry zebral pierwszy search fund w Hiszpanii,
opisal, ze zebranie kapitatu zajeto mu ponad 11 miesiecy, mimo ze mial najwyzszej klasy
amerykanskie studia MBA i odbyt staz w search fund w Stanach Zjednoczonych. Inwestorzy
amerykanscy nie byli zaznajomieni z inwestowaniem w Hiszpanii, Menedzer musial wigc
odby¢ ponad 100 spotkan z lokalnymi i miedzynarodowymi inwestorami, gléwnie jednak
z Europy. W wielu przypadkach potencjalni inwestorzy nie rozumieli, do czego potrzebny
jest kapital na poszukiwanie i wskazywali, aby Menedzer wrécil do nich juz z konkretng pro-
pozycja inwestycji, gdy bedzie potrzebowal kapitalu akwizycyjnego. Potencjalni inwestorzy
nie rozumieli réwniez, czym model search fund rézni si¢ od tradycyjnego private equity. Taki
scenariusz wydarzen byl powszechny wéréd Menedzeréw search funds poza USA i Kanada,
ktorzy opisywali konieczno$¢ poswiecenia znacznie wiekszej ilosci czasu na przekonanie
inwestoréw do samego modelu search fund niz na przekonanie ich do wtasnych kwalifikacji
i do$wiadczenia. Z kolei w Indiach jeden z Menedzeréw zdecydowal si¢ zamkna¢ swoj search
fundbez przejecia zadnej firmy, poniewaz doszedt do wniosku, ze lokalni inwestorzy szukali
jedynie inwestycji w modelu venture capital [Kolarova i in., 2013, s. 11]. W ostatnich latach
przybywa jednak inwestoréw ze szczegdlnym nastawieniem na inwestycje w search funds.
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Fundusze inwestujace w search funds pojawily si¢ w ostatnich latach m.in. w Niemczech,
Hiszpanii i Wielkiej Brytanii, ulatwiajagc Menedzerom pozyskiwanie kapitatu.

W praktyce Menedzerowie zazwyczaj muszg korzystac z szerokiej sieci potencjalnych
inwestordow, aby zebra¢ kapital na poszukiwanie. Czg¢sto srodki na ten cel pochodzg ze $rod-
kow wlasnych oraz sg pozyskiwane od przyjaciot i rodziny, wspdtpracownikow, wyktadow-
cow szkot biznesowych, wlascicieli i kierownikéw firm, z ktérymi dotychczas wspétpracowali
oraz inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych. W zamian za kapital na poszukiwanie
kazdy inwestor otrzymuje:

1) prawo, ale nie obowiazek, do udostepnienia search fund kapitatu akwizycyjnego propor-
cjonalnie do udzialu w kapitale na poszukiwanie,
2) konwersje kapitatu na poszukiwanie na kapital akwizycyjny.

Wigkszos¢ Menedzerdéw szuka inwestoréw, ktdrzy moga réwniez stuzy¢ jako wysokiej
jakosci doradcy. Idealni inwestorzy moga zaoferowac fachowe wskazdéwki i porady w zakresie
oceny i realizacji transakcji oraz zarzgdzania firmg, wspiera¢ przedsiebiorce podczas wzlo-
tow i upadkow procesu poszukiwan, pomaga¢ w identyfikacji firm do przejecia itd. W wielu
przypadkach inwestoréw przyciagaja nie tylko potencjalne zyski finansowe z search fund, lecz
takze psychiczne korzysci wynikajace z zaangazowania w prace z mlodym przedsiebiorca.

Etapem drugim jest poszukiwanie spolki, pozyskanie kapitalu akwizycyjnego i fina-
lizacja transakcji. W poréwnaniu do pozyskiwania kapitatu na poszukiwanie, poszukiwa-
nie celu przejecia i sfinalizowanie transakgji jest zwykle bardziej czasochtonne, a mediana
liczby miesiecy przeznaczonych na ten etap wynosi 19. Znaczacy wplyw na to ma otocze-
nie gospodarcze, charakterystyka branzy, gotowos¢ wlascicieli bizneséw do sprzedazy oraz
kwestie regulacyjne. W zaleznosci od zlozonosci transakcji moze ming¢ od 3 do 12 mie-
siecy lub dtuzej od momentu identyfikacji firmy do przejecia do finalizacji transakeji. Euro-
pejskie search funds zwracajg uwage, ze znacznie trudniej jest znalez¢ odpowiednia spotke
na lokalnym, krajowym rynku danego kraju w Europie, niz np. w Stanach Zjednoczonych,
ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki i liczbe podmiotéw gospodarczych [Kolarova i in., 2018,
s. 29]. Niezwykle wazne jest duze zaangazowanie w proces poszukiwania spotki do przejecia.
Odmiennie do funduszu private equity, search fund inwestuje tylko w jedng spotke. Nie ma
wiec mowy o dywersyfikacji ryzyka portfelowego jak w przypadku funduszy private equity.
Nie ma réwniez mowy o synergiach kosztowych czy przychodowych, ktére moglyby wspomoc
przejeta spotke w szybkim rozwoju jak w przypadku inwestoréw branzowych. Aby ztagodzi¢
ryzyko operacyjne i inwestycyjne, search funds zwykle koncentruja si¢ na branzach, ktére
nie podlegaja szybkim zmianom technologicznym i prawnym, w ktérych spétki prowadza
stosunkowo prosta dziatalnos$¢ operacyjng na rozdrobnionych rynkach geograficznych i/lub
produktowych. Poszukiwane sg gléwnie firmy o stabilnej pozycji rynkowej z mozliwo$ciami
dalszego rozwoju oraz o stabilnych przeplywach pieni¢znych, ktére zagwarantuja odpo-
wiedni poziom gotéwki na rozwoj biznesu i splate ewentualnego zadluzenia po transakeji
[Center for Private, 2005, s. 4]. Do tych wytycznych dochodzi réwniez duza dywersyfikacja
klientéw i dostawcow. Kluczowym parametrem wyboru spoiki przez search fund jest duza
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powtarzalno$¢ przychodow [Kellyiin., 2016, s. 16-17]. Istotne jest jednak to, ze w odrdéznieniu
do funduszy private equity i inwestoréw branzowych, search fund nie oczekuje profesjonal-
nej kadry menedzerskiej w spolce przejmowanej, poniewaz to Menedzerowie po transakcji
beda stanowic¢ gtéwne organy menedzerskie przedsigbiorstwa. Preferowane sg réwniez takie
spolki, w ktérych wlasciciel jest gotowy sprzeda¢ 100% udzialow.

Warto teraz zwroci¢ uwage na to, jakie branze cieszg si¢ najwigkszym zainteresowaniem
wsrod search funds. Na rynkach w USA i Kanadzie w ostatnich latach najwigcej transakeji
search funds przeprowadzily w branzy technologicznej, ochronie zdrowia i w ustugach. Z kolei,
jak wida¢ na rysunku 4, na rynku poza USA i Kanadg najwigkszym zainteresowaniem cie-
szy si¢ branza technologiczna. W latach 2018-2019 ponad 60% transakcji search funds miato
miejsce wlasnie na tym rynku.

Rysunek 4. Gléwne branze, w jakie inwestowaly search funds poza USA i Kanada w latach
2018-2019 oraz przed 2018
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kolarova i in., 2020, s. 10].

Podobnie do rynkéw w USA i Kanadzie, wysoce atrakcyjnymi branzami dla search
funds w innych krajach sa réwniez ochrona zdrowia i ustugi. Z kolei odmiennie do rynku
w USA i Kanadzie, search funds w pozostatych krajach interesuja si¢ firmami produkcyj-
nymi. Tylko w latach 2018-2019 search funds poza USA i Kanada przejety tyle firm produk-
cyjnych, co amerykanskie i kanadyjskie search funds w latach 2014-2019. Nalezy tu réwniez
zwrdci¢ uwage, Ze w latach 2018-2019 przeprowadzonych zostato 26 transakcji search funds
poza USA i Kanada, a w latach poprzednich tylko 31. To pokazuje znaczny rozwdj rynku
search fund na tych rynkach.

Nie bez znaczenia dla search funds jest réwniez kryterium wielko$ci przejmowanej spoiki.
W tym miejscu warto skorzysta¢ z dwdch czesto stosowanych parametréw finansowych, czyli
przychodéw i wyniku EBITDA. Mediana poziomu przychodéw i EBITDA spoétki przejmo-
wanej przez search funds poza USA i Kanadg zostaly przedstawione na rysunku 5.
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Rysunek 5. Mediana poziomu przychodéw i EBITDA sp6iki przejmowanej przez search funds
poza USA i Kanada w latach 2010-2019 (mIn PLN)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kolarova i in., 2020, s. 25].

Przede wszystkim nalezy pamietac, ze $rodki finansowe pozyskane od inwestordéw search
funds co do zasady nie s3 na tyle duze, aby search funds mogly realizowa¢ miliardowe trans-
akcje. Srednia mediana poziomu przychodéw spotek przejmowanych w latach 2010-2019
to 9,1 mln USD, za$ poziomu EBITDA to 2,2 mln USD. Przy $rednich kursach USD/PLN,
powyzsze oznacza, ze search funds poza USA i Kanadg interesujg si¢ podmiotami o przycho-
dach na poziomie okofo 31,9 mln PLN oraz 7,7 mln PLN EBITDA. Podsumowujac, mozna
jednak wskazacd, ze search funds sa zainteresowane gldwnie maltymi podmiotami, a firmy
rodzinne w Polsce s3 gtéwnie malymi i srednimi przedsi¢biorstwami.

Z perspektywy search funds jak rdwniez sprzedajacych rozwazajacych transakeje z search
fund kluczowa kwestig sa wyceny transakcyjne proponowane przez te grupe inwestorow.
Na podstawie statystyk dotyczacych transakeji przeprowadzonych przez search funds spoza
USA i Kanady w latach 2010-2019 mozna wyciaggna¢ wniosek, Ze sredni mnoznik z mediany
EV/EBITDA przy transakcjach search funds wyniést w analizowanym okresie 5,4, a mnoznik
EV/S - 1,3, co zostalo zaprezentowane na rysunku 6. Nalezy zaznaczy¢, ze wartos¢ mnoznika
EV/EBITDA jest zatem znacznie nizsza niz $redni mnoznik EV/EBITDA na rynku fuzji i prze-
je¢ w Polsce w latach 2010-2020, ktéry wyniost okoto 8,9'. Z kolei warto$§¢ mnoznika EV/S
jest wyzsza niz $redni mnoznik EV/S na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2010-2020,
ktéry wyniost 1,0. Powyzsze wnioski sg jednak duzym uproszczeniem, poniewaz poréwny-
wane sg dane rynku polskiego z rynkiem zagranicznym, w zwigzku z brakiem odpowied-
nich danych statystycznych co do transakcji search funds w Polsce.

Warto zaznaczy¢, ze najczesciej uzywanym mnoznikiem w wycenach transakcyjnych
jest mnoznik EV/EBITDA i na poziomie warto$ci tego mnoznika zauwazalne sg dyspropor-
cje w wycenach bizneséw przez search funds i innych inwestoréw. Przede wszystkim wynika
to z mniejszej wartosci dysponowanego kapitatu przez search funds w poréwnaniu do inwesto-
réw private equity lub inwestorow branzowych. Po drugie fundusze private equity i inwestorzy

1" Analiza wlasna na podstawie informacji podanych w portalu Mergermarket o transakcjach fuzji i przejec

w Polsce zrealizowanych w analizowanym okresie, w ktorych warunki transakcji zostaty ujawnione.



20 Mateusz Biegajto

branzowi majg znacznie wigksze doswiadczenie w realizacji transakcji fuzji i przejec i sa w sta-
nie znacznie fatwiej pozyskac kapital akwizycyjny w postaci np. dlugu bankowego. Po trze-
cie inwestorzy branzowi czesto lepiej rozumiejg perspektywy wzrostu biznesu i s3 w stanie
zaplaci¢ wyzsza cene m.in. z powodu synergii operacyjnych i kosztowych. Im wigksza firma
iim wyzsza oczekiwana wycena, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze zostanie ona sprze-
dana w ramach procesu aukcyjnego, w ktérym cena jest gldwnym parametrem wyboru
inwestora i w ktérych trudno jest konkurowac search funds z funduszami private equity lub
inwestorami branzowymi [A Primer on Search Funds, 2013, s. 35]. Po czwarte search funds
sa gotowe zaakceptowac brak profesjonalizacji zarzadzania, rozbudowanej struktury orga-
nizacyjnej czy dos§wiadczonej kadry menedzerskiej. Ten czynnik réwniez wptywa znaczaco
na nizszg wyceng biznesow, ze wzgledu na wycene kapitatu ludzkiego w przedsiebiorstwie.
Czesto fundusze private equity i inwestorzy branzowi zupelnie nie beda zainteresowani
przejeciem przedsigbiorstwa z brakami kadrowymi i lukami w strukturze organizacyjnej.

Rysunek 6. Mediana mnoznika EV/EBITDA i EV/S w transakcjach M&A search funds poza USA
i Kanada w latach 2010-2019
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kolarova i in., 2020, s. 25].

Kiedy cel zostanie zidentyfikowany, search fund powinien podja¢ kolejne kroki w celu
stinalizowania transakeji; s3 w tym: zlozenie oferty wstepnej, przeprowadzenie procesu due
diligence spotki, organizacja finansowania dtuznego od podmiotéw trzecich (np. bankow),
jezeli transakcja bedzie wspotfinansowana dlugiem, negocjacje struktury kapitalu akwizy-
cyjnego z inwestorami search fund, finalizacja struktury kapitatu akwizycyjnego z uwzgled-
nieniem wkladu Menedzeréw oraz inwestoréw, ustalenie terminu finalizacji transakcji oraz
przejecia zarzadzania firma przez Menedzeréw. Po uzgodnieniu warunkéw cenowych, prze-
prowadzonym due diligence i realizacji wszystkich wskazanych powyzej krokéw, dochodzi
do finalizacji transakcji.

Etapem trzecim jest rozwoj spolki i budowanie wartosci. Jest to teoretycznie najdtuzszy
etap calego procesu inwestycyjnego i moze trwa¢ nawet do 10 lat. Po sfinalizowaniu przejecia
Menedzerowie zamykajg search fund i tworza nowy zarzad w przejetej firmie. Czesto réwniez
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przeprowadzaja si¢ wraz ze swoimi rodzinami w poblize siedziby przejetej spotki. W ciagu
pierwszych 6 do 18 miesiecy po przejeciu Menedzerowie zazwyczaj nie wprowadzajg znaczg-
cych zmian w istniejacej firmie, zamiast tego koncentruja si¢ na poznaniu jej wewnetrznych
mechanizmoéw i szczegdtoéw dziatania. Dopiero po dokltadnym zapoznaniu si¢ z codzienna
dziatalnoscig spotki nowy zarzad wprowadza zmiany wedle wlasnego uznania. Zazwyczaj
Menedzerowie tworzg strategie rozwoju przedsigbiorstwa i przeprowadzajg dzialania zmie-
rzajace do wzrostu przychodow spétki, poprawy efektywnosci operacyjnej, odpowiedniego
wykorzystania dzwigni finansowej, ekspansji organicznej, rozwoju przez dalsze akwizycje,
inwestycje w obecng infrastrukture, wykorzystania posiadanych kontaktéw miedzynaro-
dowych w celu skalowania biznesu, profesjonalizacji zarzadzania i struktury organizacyjnej
firmy, profesjonalizacji dziatéw finansowych itd. Po pomyslnej realizacji strategii rozwoju
Menedzerowie moga rozpoczaé proces dezinwestycji.

Ostatni etap to wyjscie z biznesu. Wigkszos¢ search funds jest zakladana z perspektywa
dlugoterminows, na ogo6t diuzsza niz trzyletnia, a czesto nawet z perspektywa dziesiecio-
letnig. Mimo to inwestorzy i Menedzerowie w pewnym momencie chcg zrealizowa¢ zyski.
W konsekwencji Menedzerowie powinni bra¢ pod uwage dostepne formy dezinwestycji.
Po pierwsze cala firma moze zosta¢ sprzedana inwestorowi branzowemu lub inwestorowi
finansowemu. Po drugie Menedzerowie moga zechcie¢ wykupi¢ udzialy inwestoréw i sta¢
sie wytacznymi wlascicielami biznesu. Spétke mozna réwniez wprowadzi¢ na gielde, gdzie
w ramach IPO sprzedane zostang akcje, np. wylacznie inwestorow. Mozliwosci jest wiele,
przy czym Menedzerowie powinni mie¢ koncepcje wyjscia z biznesu juz na etapie wstepnych
rozmow ze spétkami do przejecia. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze stopy zwrotu z inwe-
stycji search funds sa wysokie. Search funds osiagnety historycznie wskaznik ROI na pozio-
mie 2,8x oraz IRR powyzej 33% [Kolarova i in., 2016, s. 9].

Jak zostato wskazane wczesniej, Menedzerowie i search fund maja do pokonania wyjatkowa
droge od momentu pozyskiwania kapitatu na poszukiwanie po wyjscie z biznesu. Prezentu-
jac search funds, nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na cechy charakterystyczne tych podmiotéw,
ktére odrozniajg je od innych grup inwestoréw aktywnych na rynku fuzji i przejec. Cechy
te zostaly przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Poréwnanie search funds do innych grup inwestoréw

i budowaniu wartosci

stopy zwrotu

Obszar Search fund Inwestor branzowy Private equity Wykup menedzerski
Budowanie Wzrost wartosci Integracja i synergie, Inzynieria finansowa Wzrost wartosci biznesu
wartosci biznesu oraz w tym synergie i nadzoér strategiczny / inzynieria finansowa

poprawa dziatalnosci | kosztowe (w zaleznosci od zZrodta
operacyjnej finansowania)
Koncentracja Na rozwoju Na przejeciu aktywéw | Na maksymalizacji Na rozwoju

i budowaniu wartosci

/ maksymalizacji stopy
zwrotu (w zaleznosci od
Zrodta finansowania)
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cd. tabeli 1
Obszar Search fund Inwestor branzowy Private equity Wykup menedzerski
Horyzont Dtugoterminowy (nie | Réznie 3-5lat Nieokreslony (zalezy
inwestycyjny jest okreslony termin m.in. od Zrédet
wyjscia z biznesu, ale finansowania)
do okoto 10 lat)
Zrédio Inwestorzy Srodki wiasne Inwestorzy Fundusze private
finansowania indywidualni i publiczne instytucjonalni equity, inwestorzy
i instytucjonalni indywidualni,

specjalizujacy sie
w rozwoju matych
i Srednich bizneséw

finansowanie dtuzne

Zaangazowanie

Jedyna inwestycja:
petne zaangazowanie
w zarzadzanie
biznesem

Jedna z wielu jednostek
biznesowych

Jedna z wielu spétek
portfelowych

Zazwyczaj jedna
inwestycja i petne
zaangazowanie
w zarzadzanie

Zarzadzanie

Bezposrednio przez

Oczekiwana kadra

Oczekiwana kadra

Bezposrednio

pojedynczej transakgji
tak szybko, jak

inwestycyjnych oraz
zarzadoéw

niezbedne pozyskanie
zgody komitetu

biznesem zatozycieli search menedzerska w spéfce | menedzerska w spdtce | przez menedzeréw
fund przejmowane;j i jej przejmowanej i jej realizujacych wykup
pozostanie w biznesie pozostanie w biznesie
po transakgji lub po transakgji lub
rekrutacja menedzeréw | rekrutacja menedzeréw
zewnetrznych zewnetrznych
Struktura Elastyczna Struktura Uzalezniona od Elastyczna
transakg;ji w zaleznosci od zabezpieczajaca ryzyko | struktury funduszu w zaleznosci od
oczekiwan wiasdciciela | inwestora i przysztg i dZwigni finansowej oczekiwan wiasciciela
(preferowane 100%) | dziatalnos¢ (preferowane 100%)
Czynnik czasu Koncentracja Niezbedne pozyskanie | Zasoby zaangazowane | Elastyczny, uzalezniony
na finalizacji zg6d komitetow w wiele transakcji oraz | od zrédet finansowania

po sprzedazy

doradca menedzeréw
lub catkowicie
wycofac sie z biznesu

wycofanie z biznesu

ze zwigkszona
odpowiedzialnoécig
oraz wymogami
raportowania

to mozliwe inwestycyjnego
Utrzymanie Krytyczny aspekt Roéznie Roéznie Istotny
pracownikéw strategii rozwoju
biznesu
Utrzymanie Tak Zalezy Tak Tak
marki/firmy
Rola wtasciciela | Elastyczna: moze by¢ | Taka jak dotychczas lub | Taka jak dotychczas Elastyczna: moze by¢

doradca Menedzeréw
lub catkowicie wycofac
sie z biznesu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie analiz wlasnych oraz [https://www.hahnbeck.com/blog/2017/7/12/what-is-a-sear-

ch-fund].

Z perspektywy wlasciciela firmy rodzinnej, ktéry rozwaza search fund za potencjalnego

inwestora dla swojego biznesu, warto zwrdci¢ uwage na kilka specyficznych cech, ktére znacz-

nie wyrozniajg searcn jurnads na tie pozostatycn inwestorow 1 sprawiaja, Ze searcrn fjunas WreCz
ie wyrdzniajg h funds na tle pozostalych inwestor6w i sprawiajg, z h funds wre

poszukuja bizneséw rodzinnych.

1. Dalszy rozwdj biznesu bezposrednio przez wlasciciela - Menedzerowie staja si¢ wlascicie-

lami przejetego biznesu. Jest to ich jedyny biznes i jedyna praca. Menedzerowie s zatem
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wysoce zmotywowani, aby zachowa¢ stabilng sytuacje firmy po przejeciu i rozwija¢ ja

w przysztosci. Daje to poczucie komfortu sprzedajgcemu, ze po transakcji jego biznes

nie bedzie matg czescig duzej korporacji, a bedzie najwazniejszym biznesem dla nowych

wlascicieli. Menedzerowie bedg jednoczesnie wlascicielami i kluczowymi menedzerami
przejetej firmy, co jest czesto zbiezne z sytuacja w firmach rodzinnych, w ktérych wila-
$ciciel jest zarazem gtéwnym menedzerem.

2. Przejecie zarzadzania po transakcji przez Menedzerdw — zalozyciele search fund zazwy-
czaj przeprowadzajgcg sie w miejsce blisko siedziby biznesu, aby nim aktywnie zarzadza¢
kazdego dnia. Umozliwia to wycofanie si¢ dotychczasowego wladciciela z biznesu i ozna-
cza brak oczekiwan search fund co do profesjonalizacji zarzadzania przedsi¢biorstwem
i rozbudowanej struktury organizacyjnej przed transakcja. Profesjonalizacja i dziata-
nia optymalizujace dzialalnos¢ operacyjng zostang przeprowadzone przez Menedzeréw
po transakcji w ramach przygotowania spétki do pdzniejszej dezinwestyciji.

3. Zainteresowanie przejeciem 100% biznesu - search fund co do zasady przejmuje 100%
biznesu, umozliwia wigc wlascicielom jednorazowe wyjscie z inwestycji.

4. Budowanie wartosci - search fund buduje warto$¢ biznesu przez nie tylko poprawe wyni-
kow finansowych i inwestycje, lecz takze profesjonalizacje proceséw wewnetrznych i inne
dziatania rozwijajace organizacje firmy.

5. Utrzymanie pracownikéw — wlasciciele firmy rodzinnej sg cztonkami lokalnej spotecz-
nosci, ktora z kolei czgsto jest gldwna sita roboczg w biznesie rodzinnym. Dla wlascicieli
firm rodzinnych niezwykle wazne jest, aby po transakeji pracownicy nadal mieli prace.
Dla search funds rowniez niezwykle wazne jest utrzymanie pracownikéw po transakcji
i rozwoj biznesu wspoélnie z nimi.

6. Utrzymanie marki - z perspektywy wlasciciela firmy rodzinnej, ktéry budowat marke
przez wiele lat, czgsto bardzo wazne jest zachowanie marki po sprzedazy biznesu. Dla
search funds rozpoznawalnos¢ marki jest rowniez bardzo wazna w celu dalszego rozwoju
biznesu (przez jej dotychczasowq rozpoznawalnos¢ i jej wzrost).

Na podstawie powyzszych analiz mozna wyciagna¢ wniosek, ze search fund jest typem
inwestora, ktdry jest w stanie zaakceptowac specyficzne cechy firm rodzinnych, a nawet ich
poszukuje. Co wiecej, search fund jako inwestor moze spetniac szereg oczekiwan wlasciciela
tirmy rodzinnej, ktéry chce sprzedac biznes w zwigzku z brakiem sukcesji. Powyzsze powo-
duje, ze sprzedaz firmy rodzinnej na rzecz search fund mozna zakwalifikowa¢ do grona moz-
liwych form dezinwestycji wlascicieli firmy rodzinnej w obliczu braku sukcesji.

Majac na uwadze przedstawiona powyzej charakterystyke search funds oraz wysoka skale
problematyki braku sukcesji w Polsce, warto zwrdci¢ uwage na aktywnos¢ tego rodzaju inwe-
storow w Polsce oraz perspektywy tego rynku.

Polski rynek search fund jest stosunkowo mlody i niewielki, cho¢ systematycznie si¢ roz-
wija. Pierwszym search fund w Polsce byl Nextline, zalozony w 2018 r. (warto w tym miej-
scu przypomniec, Ze pierwszy search fund powstal w USA w 1983 1., a pierwszy search fund
na rynku poza USA i Kanadg - w 1992 r.). Réwniez w 2018 r. przy wspdtpracy Nextline
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na stronie ,,Pulsu Biznesu” pojawila si¢ publikacja Search Fund rozwigzuje problem sukce-
sji [https://www.pb.pl/search-fund-rozwiazuje-problem-sukcesji-940544]. Celem publikacji
byto dotarcie do szerszego grona odbiorcéw i przedstawienie search fund jako nowego pod-
miotu inwestycyjnego na polskim rynku kapitalowym. W 2019 r. powstal kolejny search fund
o nazwie MWI. W nastepnym roku powstaly juz dwa search funds — na poczatku 2020 r. KCP,
za$ pod koniec tego roku - Stability Capital. Mozna oczekiwac dalszego wzrostu liczby search
funds w Polsce z uwagi na coraz wiekszg podaz firm rodzinnych potencjalnie na sprzedaz
z powodu braku sukcesji, a takze dzieki coraz wiekszej $wiadomosci co do modelu search
fund w Europie, co z kolei przeklada si¢ na tatwiejszy dostep do kapitatu.

Z grona wymienionych search funds na rynku w Polsce pierwszy z nich, czyli Nextline,
dokonal w2020 r. przejecia spotki. MWI, KCP oraz Stability sg na etapie poszukiwania pod-
miotu do przejecia. Rozwdj rynku search fund w Polsce zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Status search funds w Polsce na dzien 31.12.2020r.

Search fund Rok powstania Status Spétka portfelowa
Nextline 2018 Rozwija spotke VFX Motion
MWI 2019 Na etapie poszukiwania -

KCP 2020 Na etapie poszukiwania -
Stability 2020 Na etapie poszukiwania -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonej analizy rynku.

3.1. Profil MWI

MWTI to fundusz dziatajacy w modelu search fund, ktory zostal zalozony w 2019 1. przez
M. Wrzosa wspieranego przez grupe 15 inwestoréw z Polski, Niemiec, Hiszpanii, Wielkiej
Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Fundusz dysponuje kapitalem do 10 mln EUR. Celem
MWTI jest przejecie 70-100% udzialéw tylko jednego, Sredniej wielkosci przedsigbiorstwa
z siedziba w Polsce, posiadajacego unikalny produkt lub ustuge, generujacego powtarzalne
przychody oraz posiadajacego lojalng grupe klientéw. Kluczowe kryteria inwestycyjne to:
1) od 4 do 10 mln PLN wyniku EBITDA,
2) dowolna branza, z preferowaniem specjalistycznych ustug biznesowych lub niszowej
produkciji,
3) niskie potrzeby zwigzane z nakladami inwestycyjnymi i nakltadami na kapitat obrotowy,
4) duzy udzial powtarzalnych przychodéw i mata koncentracja klientéw,
5) spodtka nie moze by¢ we wczesnej fazie rozwoju lub wymagac restrukturyzacji.



Charakterystyka search funds jako inwestoréw dla firm rodzinnych w Polsce w obliczu braku sukcesji 25

3.2. Profil KCP

KCP zostal zalozony w 2020 r. przez M. Kofate. Inwestorami KCP jest grupa kilkunastu
przedsiebiorcéw, manageréw i inwestorow z Polski, Niemiec, Szwajcarii, Stanéw Zjednoczo-
nych, Kanady i Hiszpanii, takich jak Istria Capital?, Vonzeo Capital czy AI Global. Celem
KCP jest przejecie, zarzadzanie i budowanie wartosci wybranej, jednej firmy w Polsce. KCP
poszukuje spoiki stabilnej finansowo, ktéra prowadzi dzialalnos¢ na terenie Polski oraz:

1) posiada wyrazna przewage konkurencyjna i potencjal do wzrostu,

2) ma zdywersyfikowang baze klientéw i wysoki udziat powtarzalnych przychodéw,

3) dziala w branzy perspektywicznej z punktu widzenia trendéw strukturalnych i demo-
graficznych,

4) generuje wynik EBITDA na poziomie migdzy 3 a 16 mln PLN oraz marze¢ EBITDA nie

nizszy niz 10%.

3.3. Profil Stability Capital

Stability Capital zostat zalozony pod koniec 2020 r. przez P. Malon i M. Jakubéwa. Fun-
dusz poszukuje jednej spoiki, ktérg przejmie, a jego zalozyciele obejma w niej zarzadzanie.
Kryteria inwestycyjne funduszu to:

1) skala przychodéw biznesu w wysokosci od 30 do 200 mln PLN, zysk operacyjny na pozio-

mie wyzszym niz 10 mIn PLN i rentownos¢ zysku operacyjnego powyzej 10%;

2) branza wzrostowa, o niewielkiej cyklicznosci i z wysokimi barierami wejscia;
3) model biznesowy uwzgledniajacy powtarzalne przychody od stabilnej grupy klientow;
niskie naktady kapitatowe.

4, Studium przypadku: sprzedaz firmy rodzinnej MotionVFX
na rzecz search fund

4.1. Profil MotionVFX

MotionVFX to firma opracowujaca wtyczki i szablony do oprogramowania do edycji wideo
Apple macOS. Zgodnie z informacjami podanymi przez portal Mergermarket w czerwcu
2020r., firma zostala zatozona przez S. Musiaka w 2010 r. i w ostatnich latach generowata okoto
5mln USD przychodéw przy wysokiej marzy EBITDA. Firma zatrudniata 26 pracownikéw.
W firmie pracowala réwniez zona wlasciciela, w zwigzku z czym MotionVFX zostat zakwalifi-
kowany do grona firm rodzinnych. W 2020 r. MotionVFX rozpoczgal poszukiwanie inwestora.

2 Pierwszy w Unii Europejskiej fundusz inwestujacy w search funds na calym $wiecie.
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4.2. Profil Nextline

Nextline zostal zalozony w 2018 r. przez A. Basiukiewicza i W. Korpala. Fundusz byt
zainteresowany przejeciem spotki stabilnej finansowo, w branzy produkcyjnej lub ustugach
B2B. Profil idealnej spo6lki opisywany przez Nextline obejmowal nastepujace parametry:

1) spotka, ktorej wlasciciel szuka wyjscia z biznesu i/lub odsuniecia si¢ od codziennych
obowigzkdw,

2) dziatalnos¢ w rosngcej i dochodowej branzy z niewielkg walkg miedzy konkurencjg, przy
czym preferowane branze to zaawansowana produkcja dobr przemystowych lub kon-
sumpcyjnych, ustugi B2B lub specjalistyczne, niszowe technologie,

3) wiodaca pozycja na rynku, dywersyfikacja klientow, mozliwosci dalszego rozwoju,

4) od 20 do 100 mln PLN przychodéw i od 6 do 12 mln PLN EBITDA.

4.3. Informacje o transakgji

W ramach transakeji Nextline przejat MotionVFX od dotychczasowego wlasciciela.
Warto$¢ i warunki transakcji nie zostaly ujawnione. Oczekiwania wczesniejszego wlasci-
ciela idealnie wpisywaly sie z podejscie search fund — wlasciciel chcial sprzeda¢ biznes i od
razu wycofa¢ sie z aktywnego zarzadzania przedsiebiorstwem, co bylo problematyczne dla
innych grup inwestoréw.

5. Podsumowanie

Firmy rodzinne majg niewatpliwie olbrzymie znacznie dla polskiej gospodarki. Odpowia-
daja za okoto 40% polskiego PKB i zapewniaja ponad 3 mln miejsc pracy. Podmiotéw takich
jest okoto 1,7 mln, a zaledwie 8,1% tych firm ma sukcesora w kregu rodzinnym. Ze wzgledu
na znaczenie firm rodzinnych dla polskiej gospodarki oraz masowy problem braku sukcesji
niezwykle wazne jest poznanie oraz zrozumienie wszystkich mozliwych form dezinwestycji
wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu braku sukces;ji.

Przedstawiona w artykule charakterystyka search funds, geneza ich powstania oraz cechy
tej grupy inwestorow pozwalaja wysuna¢ wniosek, ze teoretycznie search funds s inwesto-
rami wrecz stworzonymi dla polskich firm rodzinnych, ktére znalazly si¢ w obliczu braku
sukcesji rodzinnej. Z kolei zaprezentowane studium przypadku, w ktérym pierwsza w Pol-
sce i jedyna w 2020 r. transakcja search funds polegata na przejeciu firmy rodzinnej, dodat-
kowo potwierdza w praktyce, ze search funds nalezy zaklasyfikowa¢ do grupy inwestoréw
zainteresowanych polskimi firmami rodzinnymi, a sprzedaz przedsiebiorstwa rodzinnego
narzecz search fund powinna na trwale znalez¢ si¢ w katalogu mozliwych form dezinwestycji
wlasciciela firmy rodzinnej w obliczu braku sukcesji. Jest to informacja wazna zaréwno dla
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wlascicieli firm rodzinnych, jak i dla badaczy zajmujacych si¢ tematyka przedsigbiorczosci
rodzinnej, zagadnieniem braku sukecesji czy rynku kapitalowego.

Przeprowadzone analizy wykazaly réwniez, ze search funds proponuja znacznie nizsze
wyceny transakcyjne na podstawie najpopularniejszego w praktyce mnoznika EV/EBITDA
od $rednich pozioméw tego mnoznika na rynku. Z drugiej jednak strony ta grupa inwesto-
réw akceptuje pewne parametry spotki przejmowanej, ktore nie sg akceptowalne przez inne
grupy inwestoréw, np. brak profesjonalnej kadry zarzadzajacej. Menedzerowie search funds
sa zainteresowani przejeciem 100% wybranego biznesu, przez co staja si¢ wlascicielami prze-
jetego przedsiebiorstwa. Jest to ich jedyna praca i jedyny biznes, ktéry chcg rozwija¢. Daje
to poczucie komfortu sprzedajacemu, ze po transakcji jego biznes nie bedzie malg czescia
duzej korporacji lub konkurencji, a bedzie najwazniejszym biznesem dla nowych wtascicieli.

Mimo ze rynek search fund w Polsce jest jeszcze miody i niewielki, to, majac na uwa-
dze skale problematyki braku sukcesji w Polsce, nalezy podkredli¢, Ze rynek ten ma znaczny
potencjal dalszego rozwoju. Z perspektywy badan nad rynkiem search fund w Polsce ciekawe
wydaje si¢ prowadzenie analiz na wzoér badan prowadzonych przez zagranicznych autoréw,
ktoére skoncentrowane bylyby na liczbie search funds w Polsce, ich zrédlach finansowania,
branzach, w jakie inwestujg, w tym z perspektywy przejec firm rodzinnych, wycen transak-
cyjnych oraz realizowanych form dezinwestycji w przyszlosci.
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The Profile of Search Funds as Investors for Family
Businesses in the Face of Succession Crisis in Poland

Summary

The paper aims to analyze search funds, a new group of investors in the capital market in Poland which,
at the same time, is a group of potential investors for family businesses facing succession crisis. The
theoretical section of the paper discusses the relevance of family businesses for the Polish economy and
the scale of succession issues. The origin of an investment vehicle such as a search fund is discussed to-
gether with its profile which, in theory, makes this group of investors an almost ideal match for family
businesses where there is no family succession. The empirical part is a case study that explores the act
of selling a Polish family company to a search fund, the first and the only one transaction of this kind
in Poland reported by the end of 2020. Findings from conducted analyses have demonstrated that sell-
ing a family company to a search fund should become a permanently available option and an accept-
able form of disinvestment in the face of succession crisis.
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