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Executive Summary

Wybor pomiedzy strategia greenfield a M&A to jedna z kluczowych decyzji w procesie rozwoju
przedsiebiorstwa. Nie jest to wylacznie kwestia finansowa — w praktyce wybor determinuje tempo wzrostu,
poziom kontroli, strukturg ryzyka i sposéb budowania przewagi konkurencyjnej. Greenfield pozwala budowac
dziatalno$¢ od podstaw i zachowa¢ wickszg kontrole, ale wymaga czasu, kapitatu i cierpliwosci. M&A pozwala
kupi¢ gotowy biznes, klientow, zespdt lub technologie, lecz przenosi ryzyko na wycene, due diligence
1 integracje.

Aby wyj$¢ poza teorig, przeprowadziliSmy dwanascie (12) poglebionych wywiadéw z praktykami z biznesu
oraz zespotami odpowiedzialnymi za M&A 1 corporate development w polskich firmach z r6znych sektorow.
Z rozmow plynie jeden wspolny wniosek, ktéry zmienia sposob patrzenia na caly problem: wybér miedzy
budowa a kupnem jest w pierwszej kolejnos$ci funkcja tego, kim firma jest, a dopiero potem funkcja
rachunku oplacalnosci. Najdobitniej ujal to doradca z sektora infrastruktury i energetyki, dla ktdrego jest to
»~hiemal fakt organiczny, a nie finansowy”. Firma o kulturze greenfieldowej i firma zbudowana wokot
dealmakingu to dwa rézne organizmy, ktorych nie da si¢ dowolnie zamienic.

Analiza rynku pokazuje, ze w Polsce greenfield pozostaje bardziej naturalng $ciezka rozwoju. Wsrdd polskich
firm aktywnych za granica 56,2% wskazuje projekty greenfield jako preferowang forme ekspansji.
Jednoczesnie M&A pozostaje aktywnym, lecz bardziej selektywnym narzedziem — w 2025 r. w Polsce
przeprowadzono 330 transakcji fuzji i przeje¢. Greenfield czgsciej wygrywa tam, gdzie firma chce
wykorzysta¢ wlasne kompetencje i kontrolowaé proces, natomiast M&A staje si¢ atrakcyjne wtedy, gdy
kluczowe sg czas, skala, dostep do klientow, technologii, zespotu, licencji lub lokalnych relacji.

Kluczowa rekomendacja raportu brzmi: zamiast pytac ,,greenfield czy M&A?”, firma powinna zacza¢ od oceny
wlasnych kompetencji i zdolno$ci wykonania. Najlepsza strategia nie jest ta, ktora wyglada najlepiej w modelu
finansowym, lecz ta, ktora organizacja potrafi skutecznie dowiez¢é. Greenfield i M&A nie sg wiec
przeciwienstwami, ale komplementarnymi narzedziami wzrostu — ich atrakcyjnos$¢ zalezy od dojrzalosci
rynku, dostepnosci targetow, presji czasu, kultury organizacyjnej i zdolnosci integracji.
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Rozdzial 1: Wprowadzenie i definicja problemu

W pewnym momencie rozwoju niemal kazda firma staje przed tym samym kluczowym pytaniem: jak dalej
rosnaé? Wejscie w nowy segment lub geografiec wymaga decyzji, czy firma powinna zbudowa¢ przewage
samodzielnie, czy kupi¢ ja na rynku. Kazda z tych Sciezek oznacza jednak inny poziom kontroli, ryzyka,
kosztoéw, szybkosci i potencjalnych korzysci.

W praktyce dylemat ten najczesciej sprowadza si¢ do dwoch podstawowych form inwestycji: greenfield oraz
M&A.

W dyskursie akademickim termin greenfield definiowany jest najczgsciej jako bezposrednia inwestycja
zagraniczna (BIZ) realizowana od podstaw. Samo okres$lenie pochodzi z jezyka angielskiego i etymologicznie
nawigzuje do niezagospodarowanego terenu. W biznesie i ekonomii termin ten zaczal by¢ uzywany na
okreslenie inwestycji rozpoczynanej na ,,czystym gruncie”, czyli bez wykorzystania istniejacej infrastruktury,
organizacji lub aktywéw. W praktyce rynkowej Kkryterium transgranicznosci ulega jednak czestej
marginalizacji. Analitycy i praktycy biznesu klasyfikuja jako greenfield wszelkie przedsiewziecia
tworzone od podstaw, niezaleznie od ich lokalizacji.

., Greenfield oznacza budowe dziatalnosci od podstaw — niekoniecznie w wymiarze migdzy-
narodowym.” — Dariusz Pruc (RTL / ex—Allegro)

Przedsiebiorstwo samodzielnie tworzy nowa jednostke — np. zaklad produkcyjny, centrum uslug, oddziat
sprzedazowy lub infrastrukture operacyjna — bez przejmowania istniejacego podmiotu. Taka $ciezka daje
najwigksza swobode projektowania dziatalnosci zgodnie z potrzebami inwestora: od technologii i procesow,
przez strukture organizacyjna, po kulture pracy. Jej gtowna cena jest jednak czas oraz ryzyko wykonania.

W praktyce granice bywajg ptynne. W energetyce przejecie projektu na wezesnym etapie rozwoju moze by¢
jednoczesnie transakcjg i greenfieldem operacyjnym, bo wiekszo$¢ ryzyk — permitting, przytaczenie, budowa —
nadal pozostaje po stronie nabywcy. W software przejgcie zespolu moze by¢ mniej ,,kupnem kodu”, a bardziej
kupnem zdolnosci budowania.

., Projekty infrastrukturalne sq rozwijane latami przed statusem gotowosci do budowy. Dlatego
przejecie projektu po osiggnieciu czesci kamieni milowych, ale nadal wymagajgcego istotnego
dopracowania, mozna traktowac operacyjnie jako greenfield — z oszczednosciq czasu i czesci ryzyk,
ale przy podobnym zestawie wymaganych kompetencji.” — Andrzej Sobczak (Polenergia)

M&A, czyli fuzje i1 przejecia, oznacza rozwo] poprzez nabycie istniejacego przedsigbiorstwa lub jego czesci.
W tym modelu inwestor kupuje nie tylko aktywa, ale rowniez dostep do nowego segmentu rynku, klientow,
zespohu, know—how, relacji z dostawcami oraz wypracowanej pozycji konkurencyjnej. M&A jest wigc strategia
przyspieszajaca ekspansje, ktora pozwala skroci¢ czas wejscia — aczkolwiek przenosi punkt cigzkosci ryzyka
na etap wyceny, due diligence oraz integracji przejetej spotki.

Pomiedzy tymi dwoma podej$ciami, mozemy spotkac si¢ jeszcze ze strategia taka jak brownfield. Oznacza
inwestycje opartag na wykorzystaniu juz istniejacych aktywow — np. zaktadu, infrastruktury, nieruchomosci
produkcyjnej albo czesci dziatalnosci operacyjnej — ktére nastgpnie sg modernizowane, rozbudowywane lub
dostosowywane do potrzeb inwestora. Brownfield moze obejmowac akwizycje, ale nie jest z nig tozsamy.
Akwizycja opisuje transakcje przejecia kontroli nad firma, natomiast brownfield opisuje sposéb
wykorzystania istniejacych aktywow w projekcie inwestycyjnym. W tym sensie M&A moze by¢ czesciag
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strategii brownfield, ale brownfield moze tez polega¢ na zakupie lub dzierzawie aktywow bez przejmowania
catego przedsiebiorstwa.

Kapitatowego

Sciezka Na czym polega? Co firma zyskuje? Kluczowe ryzyka
Pelna kontrola nad Ryzyko wykonania, dlugi
Greenfield Budowa dziatalnosci od | projektem, technologia, | czas dojscia do skali,
podstaw procesami i kultura koniecznos$¢ budowy
organizacyjng pozycji rynkowej od zera
. Szybszy start niz Koszty modernizacji,
B x};l;gszgs::;lilee greenfield przy wigkszej | ograniczenia techniczne,
istniciacvch aktywow kontroli niz w odziedziczone problemy
1acy y klasycznym przejeciu operacyjne
Przejecie istniejacego Natyghm}astowy dostep Ryzyko ceny, due diligence,
g . do klientow, zespotu . o 4
M&A przedsiebiorstwa lub jego Kknow—how ’relac'i ; ’ integracji i dopasowania
czesei Lo J kulturowego
pozycji rynkowej

Zrodto: Opracowanie wiasne

Dzis, wybor formy wejscia nie jest problemem teoretycznym. Dla coraz wickszej grupy polskich
przedsigbiorstw staje si¢ realng decyzja strategiczna: czy rozwijaé si¢ przez samodzielng budowe nowych
aktywoOw, czy przez przejecie istniejacego biznesu. Celem niniejszego raportu jest uporzadkowanie tego wyboru
oraz odpowiedz na pytanie w jakich warunkach bardziej atrakcyjna dla przedsiebiorstwa jest strategia
greenfield, a kiedy wigksza warto$¢ moze tworzy¢ M&A.

Rozdzial 2: Analiza rynku i otoczenia: greenfield jako strategia znaczqco przewaza w Polsce

Jezeli greenfield rozumiemy praktycznie — nie jako wylgcznie forme ekspansji zagranicznej, lecz jako
budowanie nowej dziatalnosci, produktu, aktywa lub kompetencji od zera — to na polskim rynku pozostaje on
bardziej naturalng i czesciej wybierang Sciezka rozwoju niz M&A. Wynika to przede wszystkim z historii
rozwoju polskich firm: wiele z nich rosto organicznie, stopniowo skalujac wtasny model operacyjny, zamiast
od razu budowa¢ kompetencje akwizycyjne. W efekcie greenfield jest czgsto postrzegany jako bezpieczniejszy
sposdb zachowania kontroli nad kulturg organizacyjna, procesami, jako$cig produktu i tempem inwestycji.

., Greenfield moze by¢ po prostu tanszy, bo za M&A — za rynkowe potwierdzenie, istniejgcy udziat w
rynku i gotowg baze klientow — trzeba zaptaci¢ mnoznik. Nie kazdy jest w stanie to zrobi¢. Czasami
prostsze jest zatrudnienie kilku osob do sprzedazy, przetestowanie wlasnego produktu na nowym
rynku, przettumaczenie go na inny jezyk i sprawdzenie, czy to dziata.” — Ekspert rynkowy (Grupa
Pracuj)
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., Matym podmiotom cigzej jest zrobi¢ M&A. Pojawia si¢ pytanie, jak to sfinansowac, udzwigngc i czy
w ogole wystepujg tam zasoby oraz kompetencje, ktore sq w stanie takim procesem sie zajgc.

Modelowo strategia M&A ma racje bytu dopiero od pewnej skali dziatalnosci.” — Szymon Filipczak,
PhD

Rowniez w kontek$cie rozwoju poza krajem, polskie firmy stabilnie preferuja greenfield. Wsrod
przedsiebiorstw, ktore juz inwestuja za granicg, najczesciej wskazywang forma ekspansji sg projekty greenfield

— 56,2%, nastepnie brownfield — 28,1%, a przejecia lub fuzje — 9,1%.

Preferowane formy ekspansji zagranicznej polskich firm aktywnych za granica (% wskazan)

Przejecia lub fuzje

Projekty brownfield 28.1%

Projekty greenfield

Zrodto: Badanie PFR opracowane przez Pap Biznes, opracowanie wlasne

Greenfield dominuje wigc jako punkt wyjscia, jednak nie jako dogmat — przejecia sa si¢ atrakcyjne tam, gdzie
czas, dostgpno$¢ targetu lub brak wlasnych kompetencji przewazaja nad korzy$ciami z budowy od podstaw.
Powyzszy fakt, a takze rosnaca dojrzato$¢ polskich przedsigbiorstw i wigksza dostgpnos$¢ finansowania
sprawiaja, ze przejecia staja si¢ coraz wazniejszym elementem strategii wzrostu.

Mimo to, rynek M&A w Polsce rowniez pozostaje aktywny. Wedlug M&A Index Poland w 2025 r.
przeprowadzono 330 transakcji fuzji i przeje¢. Lekki spadek liczby transakcji nie oznacza jednak zaniku rynku,
lecz raczej wzrost selektywnosci.

Liczba transakcji M&A w Polsce w latach 2018-2025

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: M&A Index Poland (FORDATA, Navigator Capital), opracowanie wlasne
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Oznacza to, ze greenfield i M&A funkcjonuja w Polsce w réznych logikach. Greenfield jest czgsciej
deklarowang i bardziej intuicyjng $ciezka rozwoju polskich firm. M&A jest rzadsze, ale moze mie¢ wigksze
znaczenie strategiczne tam, gdzie liczy si¢ szybkos¢, konsolidacja rynku, dostep do technologii lub przejgcie
relacji z klientami.

Rozdzial 3: Wybor pomiedzy greenfield a M& A

Na pierwszy rzut oka wybor migdzy greenfield, a M&A moze wydawac si¢ prostym poréwnaniem kosztow.
W praktyce przedsiebiorstwo nie wybiera jednak miedzy przyslowiowa budowa nowego zaktadu a zakupem
istniejacej firmy. Wybiera miedzy dwoma zupetnie réznymi sposobami budowania przewagi konkurencyjne;.

3.1. Kiedy przedsiebiorstwa wybieraja greenfield?

Greenfield jest najczesciej wybierany wtedy, gdy firma uwaza, ze jej najwickszym atutem sg wlasne zasoby,
procesy lub technologia. Zamiast kupowac istniejacy biznes, przedsigbiorstwo tworzy nowe aktywo
dostosowane do swoich potrzeb.

Z przegladu literatury wynika, ze greenfield jest szczegoélnie atrakcyjny, gdy:

e przedsiebiorstwo dysponuje silnymi kompetencjami operacyjnymi i chce samodzielnie wdrozy¢ wlasny
model dziatania;

e firma posiada przewagg technologiczng lub organizacyjna, ktorg tatwiej wykorzystaé¢ poprzez budowg
dziatalnos$ci od zera;
rynek docelowy jest atrakcyjny, stabilny i daje perspektywy dlugoterminowego wzrostu;
przedsiebiorstwo posiada juz doswiadczenie na danym rynku i rozumie jego specyfike;
planowana jest silna integracja nowej jednostki z centralg.

Greenfield daje inwestorowi pelng kontrolg¢ nad strukturg organizacyjng, kultura pracy, technologia oraz
procesami operacyjnymi. Jednocze$nie wymaga poniesienia najwigkszego ryzyka wykonania. Firma musi
samodzielnie zbudowac skale, pozyskac klientow, stworzy¢ lokalny zespo6t oraz wypracowac pozycje rynkowa.
W uproszczeniu mozna powiedzieé, ze greenfield jest atrakcyjny dla przedsiebiorstw, ktére bardziej
ufaja wlasnym kompetencjom niz aktywom dostepnym na rynku.

,, Greenfield ma sens tam, gdzie firma moze oprzec sie na istniejgcych kompetencjach — przenoszqc je
na nowy rynek geograficzny lub pokrewny wertykat. Nie jest to jednak sciezka, ktorqg wybralibysmy do
budowy catkowicie nowej linii biznesowej bez wczesniejszego doswiadczenia.” — Jakub Moczulski
(Wirtualna Polska)

3.2. Kiedy przedsiebiorstwa wybieraja M&A?

M&A opiera si¢ na zupelie innej logice. Zamiast budowa¢ od podstaw, firma przejmuje funkcjonujace
przedsiebiorstwo lub aktywo.
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Przedsigbiorstwo nie kupuje wylacznie aktywow. W praktyce kupuje: klientow, pracownikow, relacje
handlowe, marke, know—how, pozycje rynkowa, lokalna wiedze.

Dlatego M&A jest szczegolnie atrakcyjne, gdy:

czas wejscia na rynek ma kluczowe znaczenie;

istnieja wartosciowe firmy mozliwe do przejecia;

rynek jest rozwinigty i posiada dojrzaly ekosystem biznesowy;
przedsigbiorstwo nie posiada wystarczajacej wiedzy o rynku lokalnym;

gtéwnym celem jest pozyskanie strategicznych aktywow lub kompetencji.

Najwicksza zaleta M&A jest szybko$¢. Najwickszym wyzwaniem pozostaje integracja. Przejecie nie konczy
si¢ bowiem w dniu podpisania umowy. To dopiero poczatek procesu, w ktorym trzeba potaczy¢ organizacje,
systemy, procesy oraz ludzi. W wielu przypadkach to wtasnie etap integracji decyduje o sukcesie lub porazce
catej transakcji.

“Nie sztukq jest kupi¢ firme i jq trzymac¢. Kluczowe jest znalezienie wartosci tam, gdzie potgczenie
dwoch podmiotow tworzy dodatkowe mozliwosci produktowe, kompetencyjne albo pozwala ograniczyé
baze kosztowg.” — Ekspert rynkowy (Play)

“Czesto mozna osiggnqc ten sam efekt dzieki rozwojowi organicznemu (greenfield), jednak ze wzgledu
na chec przyspieszenia ekspansji akwizycje mogq byc preferowane.” — Ekspert rynkowy (InPost)

3.3. Jakie sa kluczowe czynniki, ktore nalezy wzia¢ pod uwage przy wyborze strategii? Framework
decyzyjny

3.3.1. Czynniki niefinansowe

W klasycznym ujeciu czynniki finansowe i niefinansowe bywaja rozdzielane. W praktyce takie rozdzielenie
jest pozorne. Kultura organizacyjna, jako$¢ zespohu, zdolnos¢ integracji, wiarygodnos¢ lokalna czy dostep do
talentéw bardzo szybko przektadaja si¢ na EBITDA, cash flow, CAPEX i warto$¢ terminalng. Najbardziej trafne
wydaje si¢ wiec zdanie z jednego z wywiadow: kazdy czynnik niefinansowy ma ostatecznie wymiar finansowy
— tylko czasem z op6znieniem.

., Nie tworzytbym przeciwienstwa finansowe vs niefinansowe, bo de facto w biznesie kazdy czynnik
ostatecznie ma wymiar finansowy. uderzy albo w P&L, albo w cash flow.” — Ekspert rynkowy
(WonderMiles)

Kluczowe znaczenie majg kultura firmy, ludzie oraz wiedza ukryta w organizacji. Nie chodzi jedynie
o ,,dopasowanie zespolow”, ale o to, czy organizacja ma odpowiednie procesy, cierpliwos¢ i refleks do danej
formy ekspansji. W software 1 marketplace’ach wartoscig czgsto nie jest sam kod, lecz zespot, product—market
fit, relacje z klientami, model monetyzacji i zdolno§¢ dalszego rozwoju. Dlatego w przejeciach
technologicznych odejscie kluczowych pracownikéw moze oznacza¢ utratg istotnej ,,pamigci organizacyjnej”
produktu.
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., Firma powinna szczerze spojrzec¢ sobie w lustro i zada¢ pytanie: czy naprawde jestesmy organizacjq,
ktora potrafi to zrobic¢? Decyzje dotyczqce greenfieldu i M&A sq zupetnie inne; ryzyka rowniez sq
zupetnie inne.” — Tod Kersten (DC Advisory)

W software sam kod rzadko jest wartoscig. Samemu zawsze jest teoretycznie taniej stworzyc
rozwigzanie, ale firmy to nie tylko kod — to procesy, know-how, umiejetnosc poruszania si¢ po rynku
i zespot.” — Dominik Radzewicz (Allegro)

Jak wplywa na wybér?

Kultura i historia
firmy

Uwaga zarzadu

Zespol i talent

Lokalna
wiarygodnos$¢

Integracja
technologiczna

Regulacje i
pozwolenia

Czy firma ma kompetencje do
integracji albo do budowy od
zera?

Ile rownolegtych zmian
organizacja udzwignie?

Czy zespot da si¢ zrekrutowac,
czy trzeba go kupic¢?

Czy klient ufa nowej marce od
zera?

Czy kupione systemy da si¢
polaczy¢ bez przepisywania od
nowa?

Czy da si¢ samodzielnie
odtworzyc¢ licencje, lokalizacje,
warunki przytaczenia?

Silna kultura operacyjna sprzyja
greenfieldowi; doswiadczenie
transakcyjne sprzyja M&A.

Niska dostepno$¢ managementu
ogranicza duze M&A; sprzyja
mniejszym bolt-onom lub
greenfieldowi etapowemu.

Rzadki talent i acquihire przesuwaja
decyzj¢ w strong M& A/partnership.
W branzach zaufania M&A moze
kupowac relacjg; w B2C greenfield
moze budowa¢ wlasng marke.
Wysokie ryzyko integracji moze
uniewazni¢ przewage M&A.

Rzadkie pozwolenia i secured
revenue streams sprzyjaja
M&A/brownfieldowi.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wywiadow z ekspertami rynkowymi

3.3.2. Czynniki finansowe

Finansowe porownanie M&A i greenfieldu nie moze ogranicza¢ si¢ do porownania ceny transakcyjnej

z CAPEX-em projektu. To dwa rozne profile przeplywow pieni¢znych i ryzyk. M&A wymaga wigkszego

wydatku z gory, ale moze generowaé cash flow od dnia pierwszego. Greenfield moze by¢ tanszy na starcie
1 pozwala testowac rynek etapowo, lecz wymaga finansowania strat, kosztow statych i dojécia do break—even.

W przypadku akwizycji okres zwrotu rozpoczyna sie praktycznie bezposrednio po zamknieciu

transakcji. Przy budowie dziatalnosci od podstaw trzeba natomiast zaakceptowac etap kilku miesiecy

lub lat, w ktorym projekt pozostaje nierentowny i obcigza przeptywy pienigzne” — Jakub Moczulski

(Wirtualna Polska)
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W praktyce finansowe pytania dzielg si¢ na cztery grupy. Pierwsza to koszt wejécia: cena nabycia, CAPEX,
koszty modernizacji, koszty rekrutacji i koszty marketingu. Druga to koszt czasu: ile lat zajmie dojscie do skali
i ile wartos$ci utraci firma, jezeli konkurenci zrobig to szybciej. Trzecia to koszt ryzyka: prawdopodobienstwo,
ze projekt nie dowiezie rynku, produktu, regulacji albo integracji. Czwarta to koszt kapitatu i finansowania: czy
projekt miesci si¢ w bilansie, kowenantach, dtugu, equity oraz alternatywnym wykorzystaniu kapitatu, np.
dywidendzie lub buybacku.

.....

gotowke, w jakiej skali i w jakim horyzoncie, a takze jak kapital ma pracowac i w jaki sposob
inwestycja ma si¢ sptacac.” — Szymon Filipczak, PhD

Podsumowanie kluczowych czynnikow finansowych

Obszar finansowy Pytanie dla M&A Pytanie dla greenfieldu

Wycena / CAPEX Czy cena zawiera premi¢ za wzrost, Czy CAPEX obejmuje realne koszty

modg rynkowa lub aukcyjna presje?  dojscia do operacyjnos$ci i nie jest
,,studnig bez dna”?

Cash flow Czy kupiony biznes generuje gotowke Jak dlugo projekt bedzie ujemny
od dnia pierwszego i czy finansuje gotowkowo 1 jaka skale trzeba
integracje? osiggnac do break—even?

Koszt kapitalu Czy synergie i wzrost daja zwrot Czy rozlozenie wydatkow w czasie
powyzej WACC / kosztu dlugu? uzasadnia nizszg pewnos¢ realizacji?

Synergie Czy sg policzalne, osiggalne i maja Czy wilasny model pozwala uzyskaé
ownera w organizacji? WwWyZzsza marze niz target dostepny do

kupienia?

Ryzyko Czy placimy za trend, hype lub Czy oszczednos¢ na cenie nie zostanie

przeplacenia window dressing sprzedajacego? zjedzona  przez dluzszy czas

1 marketing?

Finansowanie Czy struktura dlugu/equity nie Czy spotka ma zdolnos¢ finansowania
ogranicza elastycznosci grupy? ramp-upu i strat poczatkowych?

Alternatywa Czy transakcja tworzy wigcej Czy mozna testowaé etapowo

kapitalu warto$ci niz dywidenda, buyback lub 1 zamkna¢ projekt bez duzej utraty
inny projekt? reputacyjnej?

Ryzyko ksieggowe  Czy istnieje ryzyko odpisu goodwillu Czy koszty sa kapitalizowane czy

/ utraty wartosci aktywow?

obcigzajg wynik w okresie rozruchu?

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wywiadoéw z ekspertami rynkowymi

3.3.3. Uproszczony proces decyzyjny

Proponowany framework decyzyjny nie odpowiada na pytanie ,,co jest lepsze”, lecz prowadzi zarzad przez seri¢
filtrow. Kazdy filtr ma odrzuca¢ rozwigzania, ktorych firma nie potrafi wykona¢ albo ktore nie tworza
wystarczajacej wartosci po uwzglednieniu ryzyka.
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., Wybor miedzy greenfieldem a M&A powinien wynikac z ,, drzewa decyzyjnego” — chlodnej analizy
harmonogramu, ryzyk, ekonomiki oraz realnych kompetencji do samodzielnej realizacji. Scenariusz

greenfield musi opieraé si¢ na konserwatywnych zatozeniach i zawiera¢ bufory czasowe oraz

kosztowe.” — Andrzej Sobczak (Polenergia)

Krok 1. Zdefiniowanie problemu strategicznego

e (Czy celem jest wejScie w nowa geografig, nowy produkt, nowy segment, technologig, licencjg, zespot,

market share czy obrona core?
Co stanie sig, jezeli firma nie podejmie zadnego projektu — czy ,,do nothing” jest realng opcja?

Jaki jest minimalny poziom skali, aby projekt miat sens ekonomiczny?

Krok 2. Ustalanie, czego nie da si¢ latwo zbudowa¢é

Jezeli celem strategicznym spotki jest:
e lokalizacja, pozwolenie, baza klientow, zespdt lub zaufanie — M&A lub partnership staja si¢ bardziej

naturalne;

e wlasny model operacyjny, standard jakosci, kultura albo technologia wewnetrzna — greenfield zyskuje

przewagg;

e niepewne lub dopiero trzeba je zweryfikowa¢ — warto rozwazy¢ etapowy greenfield, minority
investment albo JV.

rok 3. Poréwnanie dwoch business case’0w i jednego scenariusza zerowego
Krok 3. P d hb ’ jed

Minimalny zestaw scenariuszy powinien obejmowac: scenariusz M&A, scenariusz greenfield, scenariusz

partnership/JV oraz scenariusz ,,nie wchodzimy teraz”. Kazdy z nich powinien mie¢ wiasciciela, harmonogram,

CAPEX/OPEX, cash flow, ryzyka, punkty decyzyjne i kryterium zamknigcia projektu.

., Wazne, zeby mie¢ jasno okreslony business case: co projekt ma nam daé, co si¢ wydarzy, jesli go nie
bedzie, i czy sami zainwestowalibysSmy w niego pienigdze.” — Ekspert rynkowy (Grupa Pracuj)

Macierz 1: kompetencje wlasne x dostepnosé atrakcyjnych targetow

KOMPETENCJI Niska dostepnosé / Wysoka dostepnosé /
TARGETY niska atrakcyjnosé wysoka atrakcyjnosé¢

Wysokie
kompetencje

wlasne

Niskie
kompetencje

wlasne

Greenfield

Budowa, bo przewaga tkwi

w modelu operacyjnym firmy,
a na rynku brak atrakcyjnych
celow po rozsadnej cenie.

Rezygnacja / partnerstwo

Brak kompetencji i brak
odpowiedniego targetu to

ryzyko strategicznego hazardu,
lepiej odpuscié¢ lub w partnerstwo.

Poréwnaj naklady czasowe
M&A tylko wtedy, gdy target
realnie skraca time-to-market
lub eliminuje istotne ryzyko
wykonawcze.

M&A /JV

Kupno kompetencji, klientow
lub zespotu. O powodzeniu
decyduje zabezpieczenie
integracji i retencji ludzi.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wywiadow z ekspertami rynkowymi
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Macierz 2: presja czasu x zdolno$¢ integracji

PRESJA CZAST

INTEGRACJA

Wysoka presja

czasu

Niska presja
czasu

Partnerstwo / bolt-on
Brak decyzji o kupnie duzej
integracji, jesli organizacja
jej nie udzwignie.

Greenfield etapowy
Testowanie rynku i budowa
kompetencji bez duzej
ekspozycji transakcyjne;.

Akademia
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Niska zdolnos¢ integracji Wysoka zdolnos¢ integracji

M&A

Najlepsza sytuacja dla
scenariusza transakcyjnego:
czas ma znaczenie, a firma
potrafi integrowac.

Opcjonalnos¢

Opcja greenfield,
oportunistyczne M&A albo
minority investment zaleznie
od ceny.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wywiadéw z ekspertami rynkowymi

» W fintechu zastanawialismy sie, czy budowac¢ nowq oferte samemu, czy przejgc istniejgce

rozwigzanie. Rozwigzanie dziatalo, ale okazalo sig, ze dostosowanie go technologicznie do nas
oznaczatoby w praktyce przepisanie go od nowa. Wtedy tatwiej byto po prostu zrobic to od poczqtku

’

samemu.’

— Ekspert rynkowy (Allegro)

3.3.4. Typowy framework — kiedy greenfield a kiedy M&A

Powyzsze macierze nalezy traktowaé¢ jako punkt wyjscia, jednak w praktyce wybor migdzy greenfieldem
a M&A zawsze zalezy od konkretnej sytuacji spotki. Niemniej, nasze badania oraz seria dwunastu wywiadow
poglebionych pozwolity zidentyfikowaé zestaw powtarzalnych kryteriow, ktore pomagaja ocenié, w jakich
warunkach bardziej uzasadniona jest budowa od zera, a kiedy przejecie istniejacego biznesu lub aktywa.
Framework nie odpowiada wigc na pytanie ,,co jest lepsze”, lecz porzadkuje najwazniejsze trade-ofty, ktore
zarzad powinien przeanalizowac¢ przed podjeciem decyzji.

Kategoria

Szybkos¢
wejscia / Time-
to-Market
Dostep do

rynku
i lojalnoSci
klientow

Bariery
wejscia

i regulacje /
licencje /
pozwolenia

Greenfield

Strategia i rynek

M&A

Gdy presja czasu jest niska lub $rednia, a
firma moze stopniowo testowac rynek,
produkt i model operacyjny.

Gdy czas jest krytyczny, rynek szybko sig¢
zamyka, a organiczne dojscie do skali
trwatoby zbyt dlugo.

Gdy baze klientéw mozna budowac
organicznie, a przewaga wynika z wlasnego
produktu, marki lub modelu dziatania.

Gdy kluczowa jest gotowa baza klientow,
marka, kontrakty, relacje handlowe lub
lokalna wiarygodnos¢.

Gdy bariery regulacyjne mozna odtworzy¢
samodzielnie, a firma ma kompetencje do
przejscia procesu administracyjnego.

Gdy licencje, pozwolenia, lokalizacje,
warunki przyltaczenia lub kontrakty wsparcia
sg rzadkie albo czasochtonne.
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Kategoria Greenfield M&A

Finanse i rachunkowos$¢

Lepszy, gdy firma chce roztozy¢ naktady
w czasie, testowac projekt etapowo i uniknaé¢ | Gdy wyzszy wydatek upfront jest
premii transakcyjnej. Wymaga jednak uzasadniony skalg, gotowym cash flowem

Profil
nakladow /

iﬁ::l_?_x l",esmia buforow na niedoszacowanie CAPEX/OPEX | lub skroceniem czasu wejscia.
P oraz dluzszy ramp-up.
:’el:‘;:oisic / Gdy synergie z M&A sa niepewne, a firma Gdy synergie sg konkretne, policzalne i maja
n}llar 1gn oS woli zaprojektowaé procesy, technologi¢ i wlasciciela w organizacji, np. cross-sell,
be dﬁ Y kulture od poczatku. skala lub redukcja kosztow.
Wplyw na Gdy spotka moze zaakceptowac okres strat, | Gdy potrzebna jest szybka kontrybucja do
P&L i cash ujemnego cash flow i wolniejsze dojscie do | przychodéw, EBITDA lub cash flow,
flow grupy break-even. zwlaszcza przy presji inwestorow lub diugu.

Ryzyka operacyjne i zasoby ludzkie

Gdy organizacja ma realng przepustowos¢
AU ie gt Gdy projekt mozna prowadzi¢ etapowo i bez | do integracji i moze po§wieci¢ uwage

/ obciazenie nadmiernego odciggania managementu od zarzadu bez zamrazania innych projektow.
zarzadu core biznesu. Przy niskiej przepustowos$ci lepszy moze
by¢ mniejszy bolt-on, JV lub partnership.
Ryzyko Gdy przejeta technologie trzeba bytoby Gdy technologia targetu jest kompatybilna,
integracji mocno dostosowac, przepisa¢ lub gotowa do integracji i wspierana przez
LY Ot ig | zintegrowaé z duzym ryzykiem. zespoOl, ktdry mozna zatrzymac.
Retencja Gdy przewaga tkwi we wlasnej kulturze, Gdy najwigksza warto$cia targetu sa ludzie,
talentow i standardzie operacyjnym i kompetencjach founderzy, lokalny know-how lub zespot,
kultura mozliwych do zbudowania wewngtrznie. ktérego nie da si¢ szybko zrekrutowac.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wywiadéw z ekspertami rynkowymi

Rozdzial 4. Nieoczywiste wnioski 7 wywiadow: czego nie pokazuje klasyczny business case

Rozmowy z praktykami pokazuja, ze wybor migdzy greenfield a M&A rzadko sprowadza si¢ do prostego
poréwnania kosztu, czasu i zwrotu. W praktyce decyzj¢ ksztattuja takze mniej oczywiste czynniki: bodzce
decydentow, presja komunikacyjna, zdolno$¢ organizacji do absorpcji nowych projektow, ryzyko wizerunkowe
oraz jakos¢ integracji. Ponizej przedstawiamy kluczowe nieoczywiste wnioski z przeprowadzonych wywiadow.

1. M&A bywa decyzja strategiczna, ale czasem takze ,,projektem osobistym” zarzadu

W klasycznej analizie M&A stuzy przyspieszeniu wzrostu, wejsciu na nowy rynek lub pozyskaniu kompetencji.
W praktyce duza transakcja moze mie¢ takze wymiar prestizowy — dla zarzadu jest widocznym symbolem
sprawczosci 1 realizacji ambitnej strategii. Greenfield jest mniej spektakularny, bo jego efekty sa roztozone
w czasie, trudniejsze do komunikacji i poczatkowo mogg obcigza¢ wynik.

To wptywa na ocen¢ obu $ciezek. M&A tatwiej pokaza¢ jako konkretny krok strategiczny, podczas gdy
greenfield wymaga cierpliwosci i akceptacji niepewnos$ci. Jednocze$nie duza transakcja zwicksza ryzyko
reputacyjne zarzadu — jej niepowodzenie jest bardziej widoczne i trudniejsze do odwrdcenia.

13



Akademia
Liderow
Rynku
Kapitatowego

PAGA

LEADERS OF TOMORROW

PAGA

., Przy pewnej skali spotki, zwtaszcza bedgc notowanym na gietdzie, relacje z rynkiem i inwestorami
stajq sie nieuniknione. Konferencje wynikowe, czaty, webinary, czy wywiady wzmacniajg nie tylko
wizerunek, ale tez wiarygodnosc spotki. Inwestorzy chcq rozumiec plany zarzqdu, bo z samych raportow
kwartalnych nie zawsze da sig¢ to odczyta¢.” — Rafal Andrzejewski (cyber_ Folks)

2. Greenfield ma wi¢ksza ,,opcjonalnos¢ porzucenia”, M&A tworzy zobowigzanie reputacyjne

Greenfield wymaga budowy od zera, zatrudnienia ludzi, stworzenia procesow i ponoszenia strat w pierwszym
okresie. Jednoczesnie ma jedna przewagg, ktéra rzadko pojawia si¢ w prostym modelu finansowym: tatwiej go
zatrzymac, ograniczy¢ albo zmieni¢ kierunek.

Jesli spotka buduje nowg inicjatywe organicznie i po kilku kwartatach widzi, ze produkt, geografia lub model
biznesowy nie dziataja, moze stopniowo ogranicza¢ inwestycje. W przypadku duzej akwizycji decyzja jest duzo
mniej odwracalna. Po zaptaceniu ceny, ogloszeniu transakcji i zakomunikowaniu synergii zarzadowi trudniej
elastycznie zmieni¢ kierunek. Powstaje efekt ,,commitment trap”: im wiecej kapitatlu, reputacji i komunikacji
zainwestowano w transakcje, tym trudniej racjonalnie si¢ z niej wycofac.

. W przypadku spotek publicznych porazki greenfieldowe czesto odchodzq troche ciszej. Jesli projekt
sig nie uda, zwykle nie jest to szeroko publikowane. Firma po prostu idzie dalej. Przy M&A presja jest

duzo wigksza, bo transakcja jest widoczna, publicznie zakomunikowana — a rynek oczekuje efektow.’
— Tod Kersten (DC Advisory)

3. Payback period zaczynajacy sie¢ od ,,day one” ma znaczenie nie tylko finansowe, ale tez komunikacyjne

M&A bywa atrakcyjniejsze komunikacyjnie, bo przejety biznes czesto od pierwszego dnia wnosi przychody,
EBITDA, cash flow, klientow i zespol. W greenfieldzie pierwsze lata mogg oznacza¢ ramp—up kosztow, ujemna
kontrybucje do wyniku i niepewny moment osiaggnig¢cia rentownosci. Dlatego M&A moze wygrywac nie tylko
ekonomika, ale tez tym, ze tatwiej je ,,obroni¢” przed interesariuszami. Zarzad pokazuje dziatajacy biznes i plan
synergii, podczas gdy greenfield wymaga akceptacji biezacych strat w zamian za obietnicg przysziego wzrostu.

4. Najwazniejsze pytanie nie brzmi ,,czy umiemy to zbudowaé?”, tylko ,,czy warto po$wieci¢ na to uwage
organizacji?”

Przed wyborem miedzy greenfieldem a M&A spoétka powinna oceni¢ nie tylko, czy potrafi samodzielnie
zbudowac¢ dany produkt lub wej$¢ w nowy segment, ale tez czy ma na to realng przepustowos$¢ organizacyjna.
Nawet jesli wariant organiczny wydaje si¢ tanszy w prostym poréwnaniu build vs buy, w efektywnych, ,,lean”
organizacjach moze oznacza¢ przesunigcie najlepszych ludzi z biezacej dziatalnosci, spowolnienie innych
projektow albo konieczno$¢ szybkiej rekrutacji. W praktyce nizszy bezposredni koszt budowy moze wigc zostac
zneutralizowany przez wysoki koszt alternatywny czasu, uwagi zarzadu i zasobow organizacyjnych.

., To nie zawsze jest tak, ze spotki optymalizujg wytqcznie finanse. Nawet jezeli cos teoretycznie optaca
sig finansowo, mogq by¢ inne powody, zeby nie robi¢ transakcji. Mamy pie¢ projektow do zrobienia w
tym roku; jezeli zrobimy malq transakcje, to musimy poswiecic¢ cos innego, bo nie bedziemy mieli na

>

to czasu. Czas i skupienie managementu to jest rzadkie aktywo.” — Ekspert rynkowy (Allegro)
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5. Ludzie i kultura sg najczesciej niedoszacowanym elementem M&A

W modelach transakcyjnych tatwo policzy¢ przychody, koszty, CAPEX, working capital i synergie. Duzo
trudniej wycenic to, czy zespoty beda chcialy wspotpracowac, founder zostanie w biznesie, kluczowi ludzie nie
odejda po zamknigciu transakcji i czy kultura nabywcy nie zniszczy tego, co byto zrodtem wartosci targetu. Ten
problem poglebia fakt, ze czgsto inny zespot odpowiada za transakcje, a inny za integracje. Zespot M&A moze
by¢ motywowany domknieciem procesu, a biznes operacyjny po6zniej mierzy si¢ z konsekwencjami. Bez
wspolnej wizji integracji, transakcja moze by¢ sukcesem dealowym, ale porazka operacyjna.

,Jednym z powaznych ryzyk jest odejscie kluczowych pracownikow. Zwlaszcza w  spotkach
technologicznych, ludzie sq bardzo wazni. Czesto to oni budowali dane oprogramowanie od zera i
znajq je od podszewki. Jezeli odejdg, to jest realna strata dla spotki, ktorg trudno zalata¢ w krotkim
okresie, szczegolnie pod presjg czasu.” — Rafal Andrzejewski (cyber Folks)

6. W niektorych branzach greenfield jest sposobem na przejecie upside’u, a nie tansza alternatywa M&A

W infrastrukturze i OZE greenfield ma inng logike niz w software czy retailu. Warto$¢ projektu powstaje czesto
poprzez zdejmowanie kolejnych ryzyk: lokalizacyjnych, regulacyjnych, srodowiskowych i budowlanych. Im
pézniejszy etap projektu, tym mniejsze ryzyko, ale tez wyzsza cena. Spotka, ktéra posiada kompetencje
developmentowe, moze §wiadomie wejs¢ wczesniej, ponies¢ wigksze ryzyko i przechwyci¢ wigkszy upside.

., Wycena M&A zalezy od poziomu przejetych ryzyk: im bardziej operacyjny i zaawansowany projekt,
tym nizsza oczekiwana stopa zwrotu inwestora i w efekcie wyzszy poziom wyceny. Polenergia ma
kompetencje do samodzielnego developmentu, dzigki czemu moze zatrzymac premie za ryzyko i wartos¢
tworzong na etapie rozwoju projektu.” — Andrzej Sobczak (Polenergia)

Rozdzial 5. Whioski z raportu: greenfield czy M&A?

Nie istnieje uniwersalna odpowiedz na pytanie, czy lepszg strategia jest greenfield czy M&A. Obie $ciezki
tworzg warto§¢ w innych warunkach i przenoszg ryzyko w inne miejsce: greenfield koncentruje ryzyko na etapie
budowy, a M&A na etapie wyceny, integracji i utrzymania przej¢tej wartosci. W polskich realiach greenfield
pozostaje bardziej naturalng Sciezkg rozwoju, poniewaz pozwala firmom rosngé stopniowo, wykorzystywac
wlasne kompetencje i zachowa¢ kontrole nad modelem operacyjnym. Nie oznacza to jednak wyzszosci
greenfieldu. M&A staje si¢ atrakcyjne tam, gdzie firma kupuje cos, czego nie moze szybko odtworzy¢ sama:
czas, skale, klientow, zespol, technologie, licencje lub lokalne relacje.

Najwazniejszy wniosek jest wiec taki, ze wybor strategii powinien zaczyna¢ si¢ nie od poréwnania
kosztow, ale od uczciwej oceny wlasnych kompetencji. Firma powinna odpowiedzie¢ sobie, czy potrafi
dane aktywo zbudowaé, czy potrafi je zintegrowaé po przejeciu oraz czy ma wystarczajaca uwage
zarzadu, kapital i cierpliwos$¢, aby dang $ciezke dowiezé.

W praktyce najlepsza strategia nie jest tg, ktora wyglada najlepiej w modelu finansowym, lecz tg, ktdra
przedsiebiorstwo potrafi skutecznie wykonac. Greenfield wygrywa, gdy przewaga firmy tkwi w jej wlasnym
modelu i zdolnosci egzekucji. M&A wygrywa, gdy najwiecksza wartoscig jest szybkos¢, dostep do rzadkich
zasobow lub konsolidacja rynku.
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