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A moze, po ostatnich wyborach parlamentarnych w Polsce, rynek
szybko wréci do trendéw wzrostowych, po krotkiej pauzie
kontynuujac najlepszy okres gospodarczy we wspoétczesnej historii Eissi%‘_‘;s_gz_gsg
i mozemy oczekiwaé kolejnych rekordow? Prawda moze lezeé

posrodku, gdyz wyzwan dla gospodarki nie brakuje. lzabela
Zielinska-Barlozek, Krzysztof Libiszewski i Anna Dabrowska —

partnerzy z przeszto dwudziestolethim doswiadczeniem

transakcyjnym, od lipca tego roku odpowiedzialni za zespét

Corporate M&A Wolf Theiss, dzielg si¢ swoimi spostrzezeniami

dotyczacymi aktualnej i przewidywanej sytuacji na polskim rynku

fuzji i przejeé.

Rynek fuzji i przeje¢ nieustannie zmienia sie i cho¢ nadal dochodzi do
szeregu transakcji, to wartoSciowo sg one mniejsze niz w latach
ubiegtych. Poza wczesniej planowanymi transakcjami, inwestorzy chcag
raczej skorzysta¢ z okazji i chwilowych nizszych wycen.

Jak wynika z raportéw branzowych i obserwacji ekspertow Wolf Theiss, rok
2022 byt jednym z rekordowych na polskim rynku fuzji i przeje¢. Pomimo wcigz
odczuwalnych dla gospodarki skutkéw pandemii Covid-19 i wojny w Ukrainie,
wartos¢ oraz liczba transakcji osiggnety poziom wyzszy niz w 2021 r.

Krzysztof Libiszewski zwraca uwage, ze w roku 2022 na rynku aktywni
pozostawali zaréwno inwestorzy sektorowi, jak i polskie oraz zagraniczne
fundusze private equity. Z obserwacji ekspertow Wolf Theiss wynika, ze
podobnie jak w latach poprzednich, bardzo czesto w procesach aukcyjnych o
nabycie tych samych podmiotéw (targetéw) konkurowali ze sobg gracze
branzowi i fundusze. Co wiecej, niestabngcym zainteresowaniem cieszyly sie
transakcije w sektorach TMT, nowych technologii, ochrony zdrowia i
biotechnologii, produkcji oraz energetyki.

Ten trend, cho¢ w istotnie zmniejszonej skali, jest widoczny takze w biezgcym
roku. W pierwszej potowie 2023 roku zauwazalne jest bowiem spowolnienie
gospodarcze w Polsce i stan oczekiwania rynku na pozytywne dla gospodarki

sygnaty.
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Z analiz rynkowych wynika, ze takze w ujeciu globalnym w 2023 r. zaréwno liczba, jak i warto$¢
transakcji ulegta zmniejszeniu.

Jak komentuje Anna Dagbrowska, mozna przyjgc¢, ze globalne statystyki zasadniczo odpowiadaja
trendom w Polsce. Uczestnicy rynku fuzji i przeje¢ wydajg sie by¢ zgodni co do tego, ze wcigz jeszcze
wysoka inflacja i problemy z tancuchami dostaw wptywajg znaczgco na ten rynek. Pojawiajg sie przy
tym informacje o wycofaniu niektérych targetdéw z procesow sprzedazowych w obliczu coraz mnigj
korzystnych wycen. Z drugiej strony, jak zauwaza Anna Dabrowska, caty czas panuje przekonanie, ze
w krotkiej perspektywie mozemy znowu wréci¢ do wysokiej dynamiki na rynku. Wobec zebrania przez
fundusze private equity istotnych srodkéw w latach ubiegtych, ocenia sie, ze pozostang one aktywne i
bedg poszukiwaty nowych okazji transakcyjnych.

Cho¢ trend globalny ma wplyw na ocene sytuacji w Polsce, mozna dostrzec, ze pomimo spadku
globalnej wartosci transakcji wiele z nich dochodzi do skutku, dodaje 1zabela Zielinska-Bartozek. Moze
by¢ to efekt dywersyfikacji i poszukiwania przez kapitat atrakcyjnych wycen. Czes$¢ aktywow zostata
przeceniona choéby z uwagi na kolejne wyzwania makro- i geopolityczne, a takze wptyw Polskiego
tadu, choc¢ ten ostatni czynnik dotyczy jedynie grupy mniejszych firm. Krzysztof Libiszewski zauwaza
rébwniez, ze w sytuacji niepewnosci takze fundusze i inwestorzy strategiczni ograniczajg ryzyko,
skupiajgc sie na mniejszych aktywach. W efekcie mozna sie spodziewaé nadal wielu transakgji, cho¢
niekoniecznie bedziemy swiadkami rekordow jesli chodzi o wartos¢ rynku fuzji i przeje¢ w Polsce. Jego
zdaniem dodatkowym czynnikiem, ktory wyraznie wptywa na ostudzenie sytuacji na polskim rynku jest
takze zaostrzenie polityki kredytowej bankow i ciggle relatywnie wysokie stopy procentowe.

Od pewnego czasu jednym z istotnych trendéw na tym rynku jest ESG. Inwestycje w kierunku zielonej
energetyki, przedsiebiorstw zajmujgcych sie ,etycznym biznesem” i odejscie od paliw kopalnych sg w
tym momencie po prostu nieuniknione. Uczestnicy rynku dostrzegajg juz szereg pozytywow zwigzanych
z nurtem zrébwnowazonego rozwoju. Inwestycje ESG niosg bowiem z sobg wysokie korzysci zaréwno
na gruncie reputacyjnym, jak i czysto finansowym tj. w perspektywie oczekiwanych zwrotow z
dokonywanych inwestycji. Réwniez w branzy doradczej mozna zaobserwowaé zmiany z tym zwigzane
— na rynku zaczeli pojawia¢ sie doradcy oferujgcy badanie potencjalnych targetéw wtasnie pod kgtem
ESG. Cho¢ lzabela Zielinska-Bartozek ma nadzieje, ze trend poszukiwania i przeprowadzania
korzystnych spotecznie i $srodowiskowo transakcji na trwate umiejscowi sie w globalnej i polskiej
gospodarce, to jej zdaniem w tym momencie nie wydaje sie, zeby tego typu badania na state zagoscity
we wszystkich transakcjach i staty sie w najblizszej przyszio$ci nieodzownym elementem krajobrazu
tego rynku.

Kolejnym aspektem, ktéry nalezatoby wzig¢ pod uwage przy ocenie sytuacji na rynku fuzji i przejec jest
polityka krajowa. Jednakze, wedilug ekspertow z Wolf Theiss, nie wydaje sie, zeby byt to czynnik, ktéry
istotnie wplywa na sektor fuzji i przeje¢ w Polsce. Jak zauwazajg, pomimo ze temperatura sporu
politycznego bywata w przesztosci w naszym kraju wysoka, ich zdaniem inwestorzy podchodzili do niego
z dystansem i nie wywierat on kluczowego wptywu na decyzje biznesowe. Ukonstytuowanie sie nowego
rzadu i ewentualnos¢ odblokowania srodkéw z Krajowego Programu Odbudowy bedg miaty wplyw
stymulujgcy rynek fuzji i przeje¢ i gospodarke jako taka.

W zgodnej ocenie ekspertéw z Wolf Theiss nadal niespokojna sytuacja geopolityczna i radykalnie
zwiekszony poziom interwencjonizmu gospodarczego rzgdow jest zjawiskiem sSwiatowym, a nie
wytgcznie polskim trendem. W tym kontekscie, ich zdaniem, inwestorzy nie traktuja wspomnianych
czynnikdw jako specyficznych wylgcznie dla polskiego rynku i nie uznajg go za uodporniony na
negatywne bodzce zewnetrzne. Odpowiedzia na sytuacje wielowymiarowej niepewnosci i
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skomplikowang sytuacje wymiaru sprawiedliwodci w Polsce moze by¢ powszechne zjawisko
poddawania potencjalnych sporéw, wynikajgcych z transakcji fuzji i przeje¢, pod rozstrzygniecie
trybunatéw arbitrazowych. "Z naszych obserwacji wynika, ze zaréwno w 2022 r., jak i w obecnym roku,
zapisy na sad polubowny cieszyly sie niezmiennie duzg popularnoscig. Na pewno duzo grozniejsze,
jesli chodzi o wptyw na rynek fuzji i przeje¢, sg wysoka inflacja i polityka banku centralnego w zakresie
stép procentowych, ktére negatywnie wplywajg w szczegdlnosci na warunki finansowania." —
podsumowujg.

O Wolf Theiss

Zatozona w 1957 r., kancelaria Wolf Theiss jest jedng z wiodacych firm prawniczych w Europie
Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej (CEE/SEE). Zbudowaliémy naszg reputacje dzieki
bezkonkurencyjnej wiedzy lokalnej, wspieranej przez nasze silne umiejetnosci wspotpracy
miedzynarodowej. Z 360 prawnikami w 13 krajach, ponad 80% pracy kancelarii angazujemy w
transgraniczne doradztwo miedzynarodowym klientom.

W Albanii, Austrii, Bosni i Hercegowinie, Butgarii, Chorwacji, Czechach, Wegrzech, Polsce, Rumunii,
Serbii, Stowacji, Slowenii i Ukrainie Wolf Theiss reprezentuje lokalne i miedzynarodowe
przedsiebiorstwa przemystowe, handlowe i ustugowe, jak réwniez banki i firmy ubezpieczeniowe.
tgczac prawo i biznes, Wolf Theiss opracowuje kompleksowe i konstruktywne rozwigzania w oparciu o
prawne, podatkowe i biznesowe know-how.
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