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Dr Rafat Kusy partner Kancelarii Dr Robert Lewandowski & Partners fot. mat. prasowe

Kancelaria prawna DLP Dr Robert Lewandowski &
Partners jest juz obecna na rynku od ponad 15 lat. Jakie
byty najwazniejsze etapy rozwoju Kancelarii w tym
okresie i jaka jest obecnie jej skala dziatalnosci?

Kancelaria DLP Dr Robert Lewandowski & Partners sp. k. zostata zatozona celem
oferowania doradztwa krajowym i miedzynarodowym klientom na obszarze prawa
gospodarczego. Do najwazniejszych etapdw rozwoju nalezato niewatpliwe doradztwo dla
Miasta Warszawa w ramach UEFA EURO 2012, reprezentowanie klientéw w sporach
sgdowych dotyczacych takich projektéw jak budowa stadionu PGE Narodowy w Warszawie
czy tez terminala kontenerowego DCT Gdanhsk. Kolejnym waznym etapem byto
przystapienie do miedzynarodowych organizacji DIRO (www. diro.eu) z siedziba

w Hamburgu, IR Global z siedzibg w Londynie (www.irglobal.com ) oraz IsFin z siedzibg

w Brukseli (www.isfin. net), skupiajacych ekspertéw prawa i biznesu z catego Swiata.

Nasz liczny, wykwalifikowany i wtadajgcy wieloma jezykami zespét oferuje Swiadczenie
transgranicznego i dopasowanego do oczekiwan naszych klientéw doradztwa oraz
rozwigzanie kompleksowych zagadnien i probleméw w ramach interdyscyplinarnych
kooperacji na catym swiecie. Ze wzgledu na brak rozbudowanych struktur korporacyjnych

dziatamy szybko i sprawnie dostosowujgc sie do potrzeb naszych klientéw.

C ) DR LEWANDOWSKI & PARTNERS

Dr Robert Lewandowski & Partners sp. k.
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Jednym z gtéwnych pal ekspertyzy Kancelarii jest
obszar rynku M&A. Jak zmienita sie wartosc spotek

w czasie pandemii? Jakimi metodami Kancelaria
wycenia taka wartosc i jak duze jest zapotrzebowanie
na tego rodzaju ustugi?

Sukces transakcji M&A zalezy od wtasciwego przewidzenia jej efektow juz na etapie

negocjacji a tu kluczowym elementem jest wycena spotki.

Najczesciej proces wyceny poprzedzony jest przygotowaniem procesu due diligence, ktéry
polega na gruntownym zbadaniu aktualnego standingu ekonomiczno-finansowego spofki
celem zidentyfikowania mocnych i stabych stron oraz szans i zagrozeh. Wybér
odpowiedniej metody wyceny zalezy w gtdwnej mierze od trzech czynnikéw: celu wyceny,

dostepnosci danych i uwarunkowan prawnych.

Cel wyceny przedsiebiorstwa jest tozsamy z motywami zawierania transakcji M&A (motyw
okazji arbitrazowej, motyw przejecia kontroli czy motyw uzyskania efektu synergii). Motyw
okazji arbitrazowe] polega na skorzystaniu z nadarzajacej sie okazji, gdzie spotke nabywa
sie po cenie nizszej od jej wartosci likwidacyjnej celem sprzedazy jej aktywow i uzyskanie
w ten sposob dodatniego wyniku finansowego. W takim przypadku stosuje sie metody
majgtkowe (np. metoda skorygowanych aktywdw netto). Motyw przejecia kontroli bez
dokonywania integracji opiera sie na oczekiwaniu kupujgcego co do mozliwosci
polepszenia efektywnosci przedmiotu transakcji, ktéry poprzez wprowadzenie
odpowiednich zmian chce doprowadzi¢ do wzrostu wartosci i sprzedazy powyzej ceny
zakupu. Najczesciej stosuje sie tutaj metody dochodowe bazujgce na wartosci przysztej
wycenianej spoétki. Z kolei motyw efektu synergii taczonych spétek opiera sie na zatozeniu
nabywcy, ze przejmowana spotka przyczyni sie do wzmocnienia pozycji spoétki

przejmujacej. W tym przypadku réwniez stosuje sie metody dochodowe. Sprawa
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dostepnosci danych rynkowych to problem rynkéw rozwijajacych sie, w ramach, ktérych
pojawia sie duza liczba transakcji M&A, ale z drugiej strony rynek jest mato przejrzysty.
Dodatkowo dane gietdowe wykazujg duze odchylenia. W takich warunkach czesto

rezygnuje sie z pewnych metod wyceny niz prowadzi do duzej niepewnosci wyniku.

W praktyce bardzo trudno nieraz doktadnie wskazac, ktéry z wymienionych czynnikéw jest
najistotniejszy, a wybor metody powinien by¢ dokonywany indywidualnie w kazdym
przypadku. Wartos¢ spétek jest bezposrednio zwigzana z ich zakresem dziatalnosci
operacyjnej a ta czesci podmiotdw mocno ograniczyta sie w ostatnim okresie pandemii
Covid-19. Oczywiscie po drugiej stornie byty te podmioty, ktére na pandemii mocno

skorzystaty uzupetniajac luke popytowa na wybrane rodzaje produktéw lub ustug.

Obecnie widac wyraznie regres niektérych metod wyceny takich jak rynkowe metody
i w czesci metody dochodowe a teraz coraz bardziej popularne stajg sie metody

majatkowe (ktdre do tej pory byty na samym koncu analiz).

W zakresie wycen dla podmiotdw start-up - w czasach Covid-19 nalezy stwierdzi¢, ze
inwestycje zostaty ograniczone o 50%. W wielu przypadkach inwestorzy powiedzieli
~Sprawdzam” i tym samym niektére modele biznesowe sie mocno zdezaktualizowaty na
nowym rynku. Chociaz nalezy przyznac, ze nadal podmioty typu start-up w zakresie

technologicznym sg popularne wsrdéd inwestoréw.
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Pandemia wptyneta negatywnie na funkcjonowanie
rynkow finansowych i w ogdle swiatowej gospodarki.
Jakie sa prognozy dotyczace okresu po Covid 19.

W opinii naszej Kancelarii prognozy rynkéw finansowych sg bardzo obiecujgce po okresie
pandemii Covid-19, ktéra na dtugo wstrzymata wiele aktywnosci z zakresu rozwoju ustug
finansowych. Nadal waznym aspektem rozwoju rynku sg oferowane ustugi wycen

podmiotédw gospodarczych, ktére sg podstawg rozwoju rynku M&A na swicie.



