Raport de tara: Romania

Avem deosebita placere de a va prezenta Studiul
privind fuziunile si achizitiile in Europa Centrala si de
Est si Comunitatea Statelor Independente pentru anul
2006 si, In mod special, evolutia pietei romanesti, cu un
capitol separat dedicat privatizarilor.

n 2006 economia Romaniei si-a continuat performanta
impresionanta din anii precedenti, cu o crestere a PIB
estimata la 7,7% in 2006. Inflatia si-a continuat trendul
descrescator, valoarea finala oficiala de 4,87% pentru
decembrie 2006 situandu-se mai jos decét predictia
oficiala initiala de 5%. Aceasta perioada prelungita de
rezultate economice solide, care a inceput in 2000, a
fost un puternic catalizator in cresterea increderii
investitorilor locali si straini fata de oportunitatile
existente.

Ca urmare a acestei increderi sporite investitiile directe
au ajuns la 9,1 miliarde EUR in 2006, o crestere
impresionanta de 75 de procente fata de anul
precedent. Conform Bancii Nationale a Romaniei (in
raportul din cel de-al patru-lea trimestru al anului 2006),
companiile straine care si-au finantat subsidiarele
locale au reprezentat o treime din total, in timp ce
investitiile de capital (incluzand profitul reinvestit) au
reprezentat celelalte doua treimi.

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana a adus
schimbari Tn comportamentul economic al
antreprenorilor romani: unii dintre ei au ales cresterea
competitivitatii companiilor lor prin parteneriate de
afaceri cu institutii financiare sau investitori strategici,
altii au luat in considerare optiuni de iesire din piata iar
altii au inceput sa se intereseze de achizitii in tarile
invecinate.

in aceste conditii, Tn 2006, un numar semnificativ de
tranzactii (1 341) au fost finalizate, majoritatea fiind
initiate de investitori straini. Bazandu-ne pe numarul
tranzactiilor, estimam ca piata a crescut cu
approximativ 15% in aceeasi perioada. Consideram de
asemenea ca valoarea medie a unei tranzactii este mai
mare decat anul trecut, tinand cont de faptul ca
valoarea medie in anul trecut a fost afectata de
finalizarea unei tranzactii private substantiale. Toate
datele indica o singura concluzie: odata cu
imbunatatirea economiei, un numar din ce in ce mai
mare de investitori igi indreapta atentia si resursele
catre Romania.

Ca o dovada suplimentara a sustenabilitatii economiei,
odata cu reorientarea investitiilor straine dinspre
sectorul privatizarilor catre companii private, fuziunile si
achizitiile devin uzuale. Din perspectiva fuziunilor si
achizitiilor, cele mai active sectoare ca volum de

investitii au fost serviciile financiare, farmaceuticele si
constructiile (inclusiv sectorul imobiliar), iar ca numar
de tranzactii cele mai active au fost pruductia,
constructiile, serviciile financiare impreuna cu media si
serviciile.

Chiar daca procesul de privatizare este acum intr-un
stadiu avansat, tranzactii importante sunt inca in
asteptare sau pe lista de prioritati. O astfel de prioritate
este Electrica Muntenia Sud - cel mai mare si mai
atractiv distribuitor de energie electrica din Roménia — a
carei finalizare asteapta decizia autoritatilor competente
pentru a certifica procesul si a determina incheierea
oficiala a tranzactiei in 2007.

Alte privatizari majore a caror lansare este asteptata in
viitorul apropiat sunt: cele trei complexe energetice
(Craiova, Rovinari si Turceni), cei trei distribuitori de
energie electrica (Electrica Transilvania Nord, Electrica
Transilvania Sud si Electrica Muntenia Nord), CFR
Marfa, Posta Romana si Compania Nationala de
Radiocomunicatii. Privatizarea CEC a fost amanata si
se asteapta re-lansarea procesului la o data ulterioara.

in 2007, ne asteptam ca sectorul privat, sustinut de
oportunitatile generate prin recenta aderare la UE, sa
devina stalpul de rezistenta al pietei de fuziuni si
achizitii. Consolidarea in cazul unor sectoare ale
industriei este inca intr-o faza initiala, in timp ce in
altete este deja in derulare, generand un potential
semnificativ pentru tranzactii pe masura ce piata devine
mai matura si mai eficienta.
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Rezultatele studiului — Piata de fuziuni si achizitii’

n 2006, din surse publice, au fost identificate un
numar de 134 de tranzactii finalizate in sectorul
privat, reprezentand o crestere de peste 15% in
comparatie cu 2005 (117 de tranzactii in 2005, 42
in 2004 si 33 in 2003).

Cu referire la valoarea totala a pietelor de fuziuni
si achizitii, Romania a fost plasata pe locul cinci in
topul celor 11 tari CEE/CIS? evaluate, dupa Rusia,
Polonia, Ungaria si Republica Ceha. Pe parcursul
anului, valoarea totala a tranzactiilor a atins 5.2
miliare de USD, o mica scadere fata de 2005
cand a ajuns la 5.8 miliarde USD (procentul
tranzactiilor cu valori facute publice fiind de 80%),
luénd Tn considerare tranzactii cu capital strain
investit In Roméania si capital romanesc investit in
companii stréine. insa datele fundamentale ale
pietei s-au schimbat radical: in timp ce Th 2005 o
sigura tranzactie (achizitionarea Mobifon-Connex
de catre Vodafone) a reprezentat aproximativ
jumatate din volumul pietei, in 2006 un numar din
ce in ce mai mare de tranzactii cu valoare medie
au fost incheiate.

In 2006 tranzactia medie dezvaluita a fost in jurul
sumei de 45 de milioane USD, o cifra mai mica
decét Tn 2005 cand s-a inregistrat un maxim de 65
de milioane USD. Aceasta descrestere este insa
inselatoare intrucat media este afectata de
tranzactia Vodafone din 2005. Luand in
considerare acest lucru, putem concluziona c3, in
fapt, tranzactia medie a crescut in 2006.

Implicarea investitorilor straini (92% din valoarea
fluxurilor investitionale atrase de tranzactiile din
Romaénia) a fost mai intensa decét in 2005, si mai
mare Tn comparatie cu media CEE/CIS (per
volum), indicand potentialul competitiv al
economiei romanesti, care atrage mereu mai multi
investitori. Pe de alta parte, aceasta este o
dovada a potentialului oferit de activitatea
spectaculoasa ce a avut loc in lumea afacerilor in
anii precedenti pe teritoriul Romaniei, sustinuta de
eficienta si entuziasmul oamenilor de afaceri
romani.

in ceea ce priveste fluxurile investitionale atrase
de tranzactiile din Romania, Austria ocupa primul
loc ca valoare investita (868 milioane USD),
capitalurile dinspre Marea Britanie si Statele Unite
mentinandu-se intre primele cinci, dar cu volume
de investitii mai scazute decat in anul precedent,
urmate de investitiile indiene (Ranbaxy - 324
milioane USD) si roménesti (aproape 8% din
valoarea de piata).

in ceea ce priveste volumul de piata/numarul de
tranzactii, investitorii austrieci (cu 10 tranzactii),
englezi (15) si americani (11) au fost cei mai activi
investitori, cu exceptia investitorilor autohtoni (41
de tranzactii), care conduc topul.

' _ Privatizarile nu sunt incluse in aceast4 sectiune. A se vedea sectiunea urméatoare a acestui raport
_ CEE/CIS se refer la cele unsprezece tari analizate in acest raport: Bulgaria, Croatia, Cehia, Ungaria, Polonia, Romania, Rusia,

Serbia, Slovacia, Slovenia, Ucraina



Cel mai dinamic sector de fuziuni si achizitii in
2006 a fost cel de productie cu 21 de tranzactii,
mentinandu-si pozitia de lider pe parcursul
ultimilor 4 ani, urmat indeaproape de constructii
(inclusiv sectorul imobiliar) cu 20 tranzactii,
serviciile financiare cu 17 tranzactii, media cu 13,
farmaceuticele si serviciile, fiecare cu cate 12
tranzactii.

Cele mai semnificative achizitii de companii
autohtone din acest an au fost achizitia de catre
Erste Bank a participatiei de 7.2% detinuta de
angajatii BCR, estimat la aproximativ 543 de
milioane USD, si achizitia de catre Ranbaxy a
companiei Terapia pentru o suma de aproximativ
324 de milioane USD.

Numar de tranzactii pe sectoare (132 tranzactii in Romania)
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Cele mai importante achizitii de catre companii
romanesti ale unor companii straine in 2006 au
fost achizitia de catre Cuprom a RTB Bor
(complex de mine si topitorii in Serbia) pentru o
suma de 400 milioane de USD si achizitia de
catre Petrom a retelei de benzinarii OMV din
Bulgaria pentru 284 milioane de USD.

Pentru 2007 se asteapta o crestere a numarului
de tranzactii de tipul fuziunilor si achzitiilor, in timp
ce valoarea medie a tranzactiilor ar putea fi mai
scazuta datoritd unor schimbari structurale ale
tranzactiilor mari din sectoarele de telecomunicatii
si bancar la tranzactii medii in diverse sectoare
cum ar fi dezvoltarile imobiliare, constructiile, IT,
media, industria alimentara si distributia de
farmaceutice.

Investitii venite din:
Austria, UK, US, India

Investitii orientate. cétre:
Bulgaria, Serbia




Activitatea in privatizare a scazut in 2006 dupa o
valoare maxima atinsa in 2005. Unele din
motivele-cheie pentru aceasta scadere sunt:
stadiul avansat al procesului (inceput in 1993),
intarzierile neasteptate aparute in procesul de
privatizare al companiei Electrica Muntenia Sud si
amanarea privatizarii CEC.

Pe parcursul anului au existat 11 tranzactii cu o
valoare totala de aproximativ 113 milioane de
USD.

Sectorul de utilitati a atras cele mai mari investitii
datorita listarii la bursa a companiei
Transelectrica, o actiune care s-a dovedit a fi un
real succes. Pana la sfarsitul anului 2006, pretul
actiunilor aproape s-a dublat la Bursa Roméana de
Valori. Investitii semnificative au fost atrase de
catre sectoarele de productie si transporturi, in
timp ce sectoarele de servicii i constructii s-au
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Nota:

confruntat cu tranzactii avand valori mai putin
substantiale.

In 2006 capitalul romanesc a fost un factor care a
impulsionat privatizarile. Angajamente relevante
au fost atrase din partea investitorilor austrieci,
germani si sud-coreeni.

Cu toate acestea, previziunile pentru 2007 sunt
mai optimiste referitor la valoarea privatizarilor. in
aceasta privinta, doar privatizarea companiei
Electrica Muntenia Sud se asteapta a fi incheiata
la o valoare peste 800 milioane de EUR. Celelalte
privatizari importante din sectorul energetic ce
asteapta sa fie lansate in 2007 si 2008 sunt
ceilalti trei distribuitori de energie electrica
(Electrica Transilvania Nord, Electrica
Transilvania Sud si Electrica Muntenia Nord) si
cele trei complexe energetice (Rovinari, Turceni,
Craiova).
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