Jak firma ma sie rozwija¢ w niepewnych czasach

Z mec. Robertem Lewandowskim z kancelarii DLP Dr
Robert Lewandowski & Partners sp.k., rozmawia
Ryszard Zabinski

mec. Robert Lewandowski z kancelarii DLP Dr Robert Lewandowski & Partners sp.k

Czy w okresie gospodarczej niepewnosci strategie wzrostu firmy lepiej
opierac na przejeciach, fuzjach, czy moze na wzroscie organicznym?

Czasy niestabilnosci gospodarczej (zwtaszcza recesja i inflacja) ciggte konflikty, nie stuzg
stabilnosci na rynkach i negatywnie wptywaja na liczbe fuzjii przejec. Kazda wycena i

ocena firmy moze przeciez ulec niespodziewanie zmianie wtasnie, ze wzgledu na
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nieprzewidywalnos¢ rozwoju sytuacji na rynku. Mimo wszystko przejmowanie innych
przedsiebiorstw jest nadal kontynuowane i jest waznym czynnikiem przy wdrazaniu

strategii wzrostu, unikania spadkéw dziatalnosci gospodarczej, a nawet niewyptacalnosci.

Jesli chodzi o rynek polski, nasz kraj pozostaje gorgcym punktem w obszarze fuzji i przejec.
Polski rynek fuzji i przeje¢ potrafit budowac odpornosc i rozwdj w przeciwienstwie do

globalnych wzlotéw i upadkdw .

Krajobraz fuzji i przejec jest na naszym rynku interesujacy. Znaczaca liczba przejec zostaty
zidentyfikowana w branzy energetycznej. Wiele firm wdrazajac strategie réznorodnosci w
obszarze energii rozglada sie za kupnem przedsiebiorstw w szczegdlnosci w sektorach
zielonej energii, stara sie uzyskac dostep do zaawansowanych technologii energetycznych
(dla przyktadu niemiecki Remondis dziatajgcy w sektorze przetwdérczym zakupit SFW

Energia, polski Orlen przejat Energo i Energia Dopplera).

Ponadto, duza czes¢ przeje¢ mozna byto zobaczy¢ takze na rynku medycznym, na ktérym
dziataja firmy ukierunkowane na produkcje wyrobéw medycznych, obiektéw, laboratoridow

i lekow.

Kolejnym atrakcyjnym obszarem dla inwestoréw pozostajg podmioty dziatajgce w branzy
nowych technologii, obejmujacej gry komputerowe, firmy programistyczne. Na przyktad,
chinski gigant technologiczny Tencent nabyt dominujgcy udziat w renomowanej spétce

jakg jest polska firma gamingowa Techland

Kolejnym, lukratywnym segmentem przeje¢ moze by¢ przemyst spozywczy w Polsce. Dla
przyktadu, Lisner Holding, nalezacy do niemieckiego koncernu spozywczego Theo Muller,

przejat czes$¢ aktywdw Grupy Graal - polskiego lidera na rynku konserw rybnych.



Jak firma ma sie rozwija¢ w niepewnych czasach

W warunkach pogarszania sie koniunktury gospodarczej rosnie ryzyko
fuzjii przejec. Ktdry sposdb na wzrost firmy jest w takim przypadku
lepszy?

Moim zdaniem, koszty fuzji sq znacznie nizsze niz koszty przejecia, a to moze mie¢ bardzo

duze znaczenie zwtaszcza w okresie pogorszenia koniunktury gospodarczej.

Fuzja zwykle obejmuje trzy duze koszty:

* honoraria zawodowe (adwokaci, ksiegowi, konsultanci, doradcy podatkowi), ktére réznia

sie w zaleznosci od skali transakc;ji fuzji,
* koszty podatkowe i finansowe,

* koszty integracji, w tym zwigzane z zarzagdem, liniami produkcyjnymi, mocami

produkcyjnymi, markami, ludzmi, obiektami, obstugg klienta, technologiami.

Te wszystkie koszty mogg nawet przekroczy¢ tgczng wartosc spétek, w takim przypadku
transakcja sie nie powiedzie. Wspomniane koszty réwniez uwzglednia sie w przypadku
przejed, jednak gtéwnym, dodatkowym czynnikiem kosztowym w ramach transakg;ji

przejec jest ostateczna cena zakupu, danej firmy

Fuzja oznacza potaczenie dwdch korporacji, gdy jedna absorbuje druga. Spotka
przejmujaca nadal istnieje, ale nabyta spétka zostaje rozwigzana. W czasach kryzysu,

fuzje moga by¢ pomocne dla firmy, ktére prébuja wyjs¢ z trudnej sytuacji.

Wyrdzniamy kilka rodzajoéw fuzji. | tak, fuzja konglomeratowa wystepuje wtedy gdy taczace
sie przedsiebiorstwa reprezentujg te samg branze i wytwarzajg podobne produkty. Z kolei,
z fuzjg pionowg mamy do czynienia wtedy gdy taczace sie przedsiebiorstwa zajmujg sie

réznymi etapami tworzenia tego samego produktu. Fuzja konglomeratowa natomiast
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zachodzi w momencie, gdy tgczg sie przedsiebiorstwa dziatajgce w odmiennych branzach.

Niezaleznie od tego jaki rodzaj fuzji wybierzemy, zawsze musimy wzig¢ pod uwage
wzgledy antymonopolowe. Musimy sobie, na przyktad, odpowiedzie¢ na pytanie, czy
potaczenie przedsiebiorstw nie skutkuje nieuzasadnionym ograniczeniem handlu lub

monopolizacjg handlu.

C D DR LEWANDOWSKI & PARTNERS

Dr Robert Lewandowski & Partners sp. k.

Czy przejmujac jakas firme nalezy bra¢ pod uwage referencje i analizy
dotyczgce stosowania przez nig strategii ESG?

ESG jest skrétem od angielskich stéw Environmental (Srodowisko), Social Responsibility
(spoteczna odpowiedzialno$¢) i Corporate Governance (tad korporacyjny). ESG dodatkowo
obejmuje tez standardy zarzadzania i wptyw na srodowisko naturalne, co daje petniejszy
obraz wartosci organizacji. ESG to okreslenie zbiorcze szczegdlnie pod katem wptywu firmy
na spoteczenstwo i srodowisko.

Ponadto, ESG wptywa na sposdb, w jaki firmy budujg swoja reputacje i relacje

z interesariuszami. W dzisiejszych czasach, klienci, inwestorzy i lokalna spotecznos¢
oczekuja, ze firmy beda dziata¢ w sposdb zrdwnowazony i odpowiedzialny. Tym samym
wiec firmy, ktére angazuja sie w dziatania zgodne z zasadami ESG, zyskuja zaufanie

i lojalnos¢ interesariuszy. Inwestorzy powinni zatem coraz czesciej uwzgledniac kryteria

ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Decydujac sie na fuzje czy przejecia musimy tez zwréci¢ uwage jakie ryzyko dla rozwoju
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ESG stwarza dana branza. W takich obszarach dziatalnosci jak np. produkcja odziezy,
produkcja tekstyliéw, lesnictwo, rolnictwo, wydobycie mineratéw, gornictwo, czy handel
hurtowy mineratami powinnismy koniecznie sprawdzi¢ jakg ocene w zakresie stosowania

| rozwoju ESG ma dana firma .

Warto tez zwrdci¢ uwage na unijne akty prawne dotyczace emisji przemystowych, w tym
Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1785 z dnia 24 kwietnia 2024 .
oraz Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1244 z dnia 24 kwietnia

2024 r. w sprawie przekazywania danych srodowiskowych z instalacji przemystowych.



