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Nieznane stowo:
podatnik

W kazdym cywilizowanym kraju najwazniejsze sg
dwa stowa: demokracja i podatnik. O ile zdefiniowa-
nie pierwszego stowa nie powinno by¢ dla nikogo
problemem, o tyle stowo podatnik juz nastrecza
pewnych problemoéw.

Wedtug definicji podatnik to ogdlnie méwiac osoba
(fizyczna lub prawna) podlegajaca z mocy ustaw
obowigzkowi podatkowemu. Méwigc wprost - po-
datnik to osoba, ktéra utrzymuje panstwo.

Wydaje mi sie, ze dzisiaj w Polsce, niezbedna jest
redefinicja tego stowa. Nowa definicja powinna
brzmie¢ - podatnik to osoba, ktéra tozy na utrzyma-
nie panstwa, ale przede wszystkim ma decydujacy
wptyw na jego ustrdj oraz na to, jak beda wydatko-
wane jego pieniadze.

Nie moze by¢ tak, ze osoby tymczasowo administru-
jace naszym krajem dysponujg pieniedzmi podatni-
kow bez zadnej kontroli i przeznaczajg je na cele,
ktore stuzy¢ maja doraznej polityce, utrzymaniu sie
przy wtadzy lub ordynarnemu wzbogaceniu.

Dlatego tak niezwykle wazng sprawg jest stworze-
nie silnej reprezentacji polskich przedsiebiorcow.
Reprezentaciji, ktéra bedzie kreowata rozwoj gospo-
darczy naszego kraju w poszanowaniu praw nie tyl-
ko tych, ktérzy konsumujg ale przede wszystkim
tych, ktérzy te konsumpcje finansuja.

W Nowym Roku zycze Panstwu, szczegdlnie tym
ktorzy prowadza biznes, zdrowia i wytrwatosci.

Zapraszam do lektury
Tomasz Peplak
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DIaczego kupuije sie firmy?
Analiza powodow
| strategii inwestorow

Zakup firm to jeden z najwazniejszych elementow strategii biznesowych
i majgtkowych w dzisiejszym Swiecie. Dla jednych to sposb na inwesto-

wanie i pomnazanie kapitatu, dla innych - narzedzie budowania przewagi
: konkurencyjnej, a czasami po prostu konieczno$¢ przetrwania na dyna-
e St micznie zmieniajacym sie rynku. Przyjrzymy sie szesciu gtéwnym typom
strategii kupujacych oraz temu, jak sprzedajacy moga wykorzystac te wie-
dze, aby 0siggnac najlepsze wyniki podczas sprzedazy swojego biznesu.
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1 Ochrona kapitatu - inwestycja w stabilnos¢

Pierwszym i jednym z najbardziej tradycyjnych powo-
déw zakupu firm jest ochrona kapitatu. W $wiecie niepew-
nosci gospodarczej, rosnacej inflacji i zawirowan politycz-
nych, wielu inwestorow szuka miejsc, w ktorych moga
bezpiecznie ulokowaé¢ swoje srodki. Firmy dzieki swojej
zréznicowanej strukturze aktywoéw i zdolnos$ci generowa-
nia przychodow sg postrzegane jako doskonate narzedzie
do przechowywania wartosci.

Firmy taczg w sobie rézne rodzaje aktywow, takie jak: nie-
ruchomosci, maszyny i wyposazenie, technologie i know-
how, bazy klientow, bazy wiedzy, bazy danych, zapasy su-
rowcow czy zespoty pracownikéw. Kazde z tych aktywoéw
inaczej reaguje na inflacje i jest w troche innym cyklu
wzrostu lub spadku aktualnej wyceny, co powoduje, ze
z perspektywy majatkowej, inwestycje w firmy sg natural-
ng dywersyfikacja.

Ponadto wartos$¢ firm jest czesto wyrazana w aktualnych
wartos$ciach pienieznych w relacji do aktualnych wynikéw
finansowych, ktére w konsekwencji dziatan rynku zazwy-
czaj nadazajg za inflacja, ze wzgledu na aktualizowanie sie
przychodéw i kosztéw do warunkéw inflacyjnych. To duza
przewaga inwestycji w przedsiebiorstwa ponad inwesty-
cje w papiery wartosciowe o charakterze dtuznym. Obliga-
cje czy lokaty, w ktorych zaréwno kapitat, jak i przeptywy
z tego kapitatu sg wyrazane w wartosciach statych, a wiec
sg bardzo wrazliwe na dziatania inflacji. Przedsiebiorstwa
do pewnego stopnia chronig rowniez kapitat przed depre-
cjacja walut, cho¢ to zalezy od ich zasiegu terytorialnego
i zroznicowania walutowego zrodet przychodu.

styczen 2025

Ne

visP

Z tych przyczyn wielu inwestoréw, takich jak fundusze
emerytalne czy instytucje zarzadzajgce majatkiem krajo-
wym (sovereign funds) czy bogatych rodzin (family office),
inwestuje w stabilne przedsiebiorstwa. Ich celem nie jest
osiaganie wysokich zyskéw, a przede wszystkim unikanie
ryzyka utraty sity nabywczej powierzonego kapitatu. Dlate-
go takie instytucje czesto wybierajg firmy, ktére oferuja
stabilne przychody i niskg zmiennos$¢ w czasie.

2 Pomnazanie kapitatu - ré6zne podejscia do wzrostu

Ochrona kapitatu to jednak nie wszystko. Wiele trans-
akcji zakupu firm wynika z checi pomnazania zainwesto-
wanych srodkéw. W tej kategorii wyrézniamy dwa gtéwne
podejscia: inwestycje private equity oraz venture capital.
Inwestorzy private equity skupiajg sie na przejmowaniu
firm, ktére maja potencjat wzrostu wartosci dzieki optyma-
lizacji operacyjnej. Gtowne strategie to:

« konsolidacja - taczenie kilku podobnych firm w celu
redukcji kosztéw w wyniku dziatania efektu skali
i zwiekszenia przychodow,

« restrukturyzacja - usuniecie nieefektywnych rozwia-
zan organizacyjnych, ktére przede wszystkim ograni-
czaja koszty,

« refinansowanie - wymiana Zrédet kapitatu na tansze,
dostarczenie znacznie wiekszego kapitatu obrotowego.

Przyktadem zastosowania trzech strategii jednoczesnie

moze by¢ zakup przez private equity trzech firm spedycyj-

nych (konsolidacja) i potaczenie ich w jeden organizm,
dzieki czemu rosng przychody - wieksza firma jest wiary-
godna dla wiekszych klientéw. Jest réwniez atrakcyjniej-
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szym partnerem dla dostawcow, u ktorych moze dokony-
waé wiekszych zakupow dzieki koncentracji i tym samym
wypracowac lepsze warunki cenowe oraz terminy zapfaty.
Jednoczesnie dzieki potaczeniu, mozliwa staje sie restruk-
turyzacja polegajaca na redukcji kadry zarzadzajacej
trzech spoétek do jednej wiekszej i likwidacji trzech dziatéw
pomocniczych - finansowo-administracyjnych i zastgpie-
nie ich jednym. W takim procesie likwidowana jest nieefek-
tywnosci tolerowane przez poprzednich wiascicieli.

Nie mniej interesujgce moze by¢ refinansowanie, ktére
w wiekszej firmie z poparciem private equity w zasadzie
zawsze pozwala obnizy¢ koszt kapitatu, niemniej najwiegk-
sze korzysci przynosi zwiekszenie dostepu do kapitatu
obrotowego, ktérego brak powstrzymywat firme przed
przyjeciem wiekszych kontraktow lub wrecz wiadczeniem
dodatkowych ustug.

W firmie spedycyjnej taka dodatkowa korzyscig moze by¢
np. uruchomienie ustugi skonta dla swoich przewoznikow,
ktéra polega na skréceniu terminu ptatnosci wzgledem
rynkowego w zamian za rabat. Tak ulepszong firme private
equity zaoferuje wiekszemu graczowi branzowemu, wiek-
szemu private equity do dalszej konsolidaciji i restruktury-
zacji lub w przypadku duzych private equity kupcowi, chca-
cemu chronicé kapitat.

Inwestorzy venture capital koncentrujg sie na mtodych
firmach o wysokim potencjale wzrostu, ale réwniez wyso-
kim ryzyku. Start-upy z rewolucyjnymi rozwigzaniami
technologicznymi, jak Spotify, Uber, Tesla czy booksy,
przyciggaja kapitat dzieki obietnicy ogromnych zwrotéw
w przysztosci.
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Najwazniejsze charakterystyki takich inwestycji to czast-
kowos$¢é - venture capital zazwyczaj nie wykupuje firm
(chyba Ze tacza sie 2 firmy realizujgce podobne projekty -
tak powstat paypal) tylko obejmuje mniejszosciowe udziaty.

3 Wzmochienie pozycji biznesowej gracza branzowego

Kolejnym istotnym powodem przejeé firm jest cheé
wzmochienia istniejacego biznesu. Akwizycje pozwalaja
na szybkie zdobycie nowych zasobow, rynkéw czy techno-
logii, ktore w przeciwnym razie wymagatyby lat rozwoju.
Jak akwizycje wzmacniajq firmy?

o szybka ekspansja - zamiast rozwija¢ nowa linie bizne-
sowg od podstaw, mozna przejacé firme, ktora juz dziata
w danym segmencie,
o zwiekszenie efektywnosci - potgczenie firm pozwala
na redukcje kosztéw operacyjnych i zwiekszenie marz,
« unikalne zasoby - zakup firmy daje dostep do zasobdw,
ktére sg trudne do zdobycia - np. technologii, patentow
czy kluczowych specjalistow.
Przyktad. Inwestor przejmuje lokalng sie¢ sklepéw deta-
licznych i faczy ja z inng firmg o ugruntowanej pozyciji
w e-commerce. Dzieki synergii miedzy sprzedazg stacjo-
narng i internetowa firma osiaga wyzsze przychody przy
nizszych kosztach. Sie¢ detaliczna, dzieki masie kupowa-
nych towardéw ma lepsze warunki zakupu, ktére zwiekszaja
rentownos¢ biznesu e-commerce, natomiast e-commerce
wzmaga ruch w sieci detalicznej, organizujgc system od-
bioru zakupow w jej sklepach, dzieki czemu rosnie szansa
na zakupy ,,przy okazji” odbioru.

-
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4 Eliminowanie konkurencji
Kupno firmy, ktéra moze zagrozi¢ naszej pozycji na

rynku, pozwala nie tylko zabezpieczy¢ sie przed utratg
klientow, ale takze zwiekszy¢ swoje udziaty rynkowe.
Facebook (obecnie Meta) zrozumiat, Ze Instagram zaczyna
przejmowa¢ mitodszych uzytkownikdéw, co stanowito
zagrozenie dla jego pozycji lidera w mediach spoteczno-
sciowych. Zakup Instagrama za miliardy dolaréw pozwolit
Facebookowi zachowaé¢ dominacje. Podobng operacje,
celem zabezpieczenia sie przed utratg dominacji Messen-
gera jako komunikatora, Meta przeprowadzita wzgledem
WhatsApp.

Podobnie rzecz miata sie na rynku wyszukiwarek. Google
dwie dekady temu wykazato sie ogromna dalekowzrocz-
noscig, przewidujac, ze ich gtdwnym konkurentem stanie
sie wyszukiwarka wideo i dlatego przejeto YouTube, ktdre
jest obecnie druga po Google najpopularniejszg wyszuki-
warkag - mimo ze podstawowg funkcjg serwisu jest udo-
stepnianie video.

Zakupom nakierowanym na eliminacje konkurenciji i tacze-
niu sie podmiotéw konkurujacych bacznie przygladaja sie
regulatorzy, jak UOKiK. Niestety to, co dobre dla inwesto-
row niekoniecznie stuzy konsumentom i rynkowi.

5 Ratowanie firmy przed upadkiem

Nie wszystkie przejecia maja na celu rozwdj. Czasami
sg one jedyng szansg na przetrwanie. W sytuacjach kryzy-
sowych, gdy rynek kurczy sie, firmy decyduja sie na konso-
lidacje, aby obnizy¢ koszty i zwiekszy¢ swojg efektywnosc
rezygnujac z wiasnych ambicji na rzecz przetrwania.
W czasie pandemii COVID-19 wiele linii lotniczych zjedno-
czyto sity, aby przetrwac spadek popytu na podréze.
Konsolidacja pozwolita na strategiczne zmniejszenie liczby
lotéw, lepsze zarzadzanie zasobami i redukcje kosztow sta-
tych. Korzysci wynikajace z konsolidacji i restrukturyzaciji
omowilismy szczegdtowo wyzej, natomiast ich celem w tym
przypadku jest stworzenie z kilku podmiotéw zagrozonych
bankructwem jednego, wystarczajgco silnego, by trwac.

6 Zakupy strategiczne - cele pozabiznesowe

Istniejg wreszcie sytuacje kiedy zakup firmy ma na
celu realizacje celéow wykraczajgcych poza klasyczne
motywy biznesowe. Przyktadem moze by¢ przejecie Twit-
tera przez Elona Muska. Transakcja taka, cho¢ wydawata
sie nieoptacalna z perspektywy finansowej, mogta mie¢
na celu wzmocnienie wptywdw politycznych i osobistych
Muska. W przesztosci podobny charakter miaty inwestycje
rosyjskich spotek w instalacje energetyczne w Europie,
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a dzi$ réwniez chinskie inwestycje w krajach Afryki. Przy-

ktady zakupow strategicznych:

« zdobycie dostepu do kluczowych danych uzytkownikéw,

e wzmochienie pozycji w negocjacjach politycznych,

e poprawa wizerunku w oczach danej spotecznosci ce-
lem uzyskania ustepstw czy specjalnego traktowania,

« realizacja dtugoterminowych celéw osobistych lub kra-
jowych.

W przypadku ostatniego punktu, jezeli w samej transakcji

nie wida¢ stopy zwrotu, to by¢é moze ma ona pojawi¢ sie

w innym miejscu, poza zasiegiem opinii publiczne;j.

Zrozumienie, dlaczego kupujacy decydujg sie na zakup

firm, pozwala sprzedajacym lepiej przygotowac sie do

transakgji. Oto kilka kluczowych krokéw:

« identyfikacja unikalnych atutéw firmy - technologie,
bazy klientéw, specjalistyczne know-how,

e przygotowanie dokumentacji - doktadne przedstawie-
nie wynikéw finansowych, uméw i aktywéw zwieksza
atrakcyjnosé firmy,

o analiza rynku kupujacych - zrozumienie, jakie grupy
inwestoréw moga by¢ zainteresowane firma.

Podsumowanie

Zakup firm to ztozony proces, napedzany réznorodnymi
motywacjami. Od ochrony i pomnazania kapitatu, przez
wzmocnienie biznesu i eliminowanie konkurencji, po
zakupy strategiczne - kazda transakcja ma swoje unikal-
ne powody. Dla sprzedajacych kluczowe jest zrozumienie
tych motywaciji, aby skutecznie przygotowac swojg firme
do sprzedazy i osiggna¢ maksymalng wartosc transakcji.
W Swiecie biznesu, w ktérym rywalizacja jest zacieta,
odpowiednie przygotowanie moze decydowac o sukcesie
lub porazce. [

Autor: SprzedajFirme.com
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Fakty i mity na temat
0ZUSOWania umow

cywilnoprawnych

W ciggu ostatnich szesciu miesiecy w mediach pojawito sig kilka tysiecy publikacji na temat
petnego ozusowania umow zlecenie i o dzieto. Niestety, w czesci medialnych informacii,
takze w mediach spotecznosciowych, prezentowane s tzw. pétprawdy, a w czesci po prostu
mity. A jak wyglada rzeczywistos¢ i prawda? Sprawdz fakty.
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