
Raport krajowy: Polska
Badanie fuzji i przej´ç w 2006 roku

Od 9 lat PricewaterhouseCoopers monitoruje 
rynek fuzji i przej´ç w Europie Ârodkowo-Wschodniej.
Niniejszym przedstawiamy Paƒstwu raport 
za 2006 rok.

Warunki ekonomiczne

• Warunki ekonomiczne w Polsce generalnie
sprzyjajà potencjalnym inwestorom. 
Kraj rozwija si´ dynamicznie; wartoÊç 
krajowego produktu brutto (PKB) wzros∏a
w zesz∏ym roku do poziomu 5,8%, inflacja
pozosta∏a na niskim poziomie (poni˝ej
1,5%), a bezrobocie spad∏o o 2,7 pkt
proc., do poziomu 14,9%. Przewiduje si´,
˝e podobne tendencje utrzymajà si´ 
w 2007 r.

• Jednym z najcenniejszych zasobów 
polskiej gospodarki jest wysoce 
wykwalifikowana, ale wcià˝ stosunkowo
tania, si∏a robocza. Niestety, wielu 
pracowników o wysokich kwalifikacjach
wyje˝d˝a z kraju i przenosi si´ do Europy
Zachodniej w poszukiwaniu lepiej p∏atnej
pracy. Trend ten w d∏u˝szej perspektywie
czasu mo˝e wywieraç negatywny wp∏yw
na krajowy rynek pracy.

• Do najpowa˝niejszych barier 
dla potencjalnych inwestorów nale˝à
wysokie podatki, niestabilnoÊç prawa
(brak czytelnej, d∏ugoterminowej strategii
rzàdu w odniesieniu do poszczególnych
sektorów gospodarki), przeszkody 
dla przedsi´biorców (niejasne 
i skomplikowane procedury itd.) 
oraz kiepska infrastruktura (np. drogi).

• Niektóre lokalne w∏adze w Polsce rozumiejà
znaczenie inwestycji zagranicznych 
dla rozwoju gospodarczego swoich
regionów, dlatego szczególny nacisk 
k∏adà na przyciàganie inwestorów. 
Na przyk∏ad woj. dolnoÊlàskie tworzy
specjalne strefy ekonomiczne i oferuje
liczne u∏atwienia oraz zach´ty 
ekonomiczne dla nowych firm. 

Wyniki badania – fuzje i przej´cia

• W Polsce w 2006 r. odnotowano 398
transakcji fuzji i przej´ç, co oznacza 
istotny wzrost o 24%. Polska zaj´∏a drugie
miejsce w regionie pod wzgl´dem
ujawnionych publicznie transakcji,
ust´pujàc w tej kategorii jedynie Rosji.

• W 2006 r. wewn´trzne fuzje i przej´cia
stanowi∏y oko∏o 62 procent wszystkich
transakcji. Do najwa˝niejszych inwestorów
nap∏ywowych nale˝a∏y Stany Zjednoczone
i Wielka Brytania (po 17 transakcji), 
a nast´pnie Finlandia, Niemcy i Holandia,
w przypadku których odnotowano
odpowiednio 11, 10 i 8 transakcji. 
Polskie firmy by∏y szczególnie aktywne 
na Ukrainie (10 transakcji) i w Czechach 
(7 transakcji). Do najwi´kszego przej´cia
zrealizowanego przez polskà spó∏k´
dosz∏o na Litwie

• W 2006 r., sektorem najbardziej aktywnym
pod wzgl´dem liczby fuzji i przej´ç, by∏
sektor wytwórczy (73 transakcje). Kolejne
miejsca zaj´∏y sektory IT, us∏ug finansowych
oraz spo˝ywczy, gdzie przeprowadzono
odpowiednio 54, 47 i 45 transakcji. 

• Stopa przejrzystoÊci transakcji w 2006
roku pozosta∏a na poziomie z roku
poprzedniego – wartoÊç transakcji zosta∏a
ujawniona w oko∏o 70% wszystkich 
przypadków. 

• Ârednia wartoÊç obliczona 
dla wszystkich ujawnionych transakcji
wynios∏a 33,2 miliona USD w porównaniu 
do 30,3 miliona USD w 2005 r.

• Odnotowano 18 transakcji o wartoÊci
powy˝ej 100 milionów USD, których ∏àczna
wartoÊç wynios∏a 6,4 miliarda USD. 
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WartoÊç transakcji fuzji i przej´ç
w poszczególnych sektorach

• Niekwestionowanym liderem pod wzgl´dem
wartoÊci transakcji by∏ sektor u˝ytecznoÊci
publicznej, gdzie ca∏kowita wartoÊç 
wszystkich ujawnionych transakcji
wynios∏a ponad 3 miliardy USD. 
Nast´pne w kolejnoÊci by∏y sektory: 
us∏ug (1 miliard USD), us∏ug finansowych
(947 milionów USD) i telekomunikacyjny
(894 miliony USD).

• Najwi´kszà przeprowadzonà w 2006 r.
transakcjà o wartoÊci ponad 2,3 miliarda
USD by∏o przej´cie Rafinerii Mo˝ejki przez
PKN ORLEN (zob. cz´Êç IV – case study). 

• Wzrost konkurencyjnoÊci polskiej 
gospodarki mo˝e przyczyniç si´ 
do wi´kszej aktywnoÊci fuzji i przej´ç 
w latach nast´pnych. W 2007 roku
spodziewamy si´ utrzymania rosnàcej 
liczby transakcji na polskim rynku 
– zarówno krajowych, jak i tych z udzia∏em
kapita∏u zagranicznego. Uwa˝amy, 
˝e nale˝y równie˝ oczekiwaç dalszego
wzrostu liczby transakcji dokonanych
przez polskie firmy za granicà.

Prywatyzacja

• W wyniku nowej strategii rzàdu proces
prywatyzacji w Polsce uleg∏ spowolnieniu.
W zesz∏ym roku przeprowadzono zaledwie
56 transakcji prywatyzacyjnych (wliczajàc
w to udzia∏y mniejszoÊciowe sprzedawane
przez Skarb Paƒstwa), czyli ponad dwa
razy mniej ni˝ w 2005 r.

• Ca∏kowita wartoÊç transakcji 
prywatyzacyjnych wynios∏a 372,4 miliona
USD, czyli zaledwie 27,7% kwoty 
z poprzedniego roku i ponad 10-krotnie
mniej ni˝ w rekordowym 2004 r.

• Ârednia wartoÊç ujawnionych transakcji
wynios∏a 6,65 miliona USD. Nie by∏o
˝adnych transakcji prywatyzacyjnych 
o wartoÊci przekraczajàcej 
100 milionów USD. 

• Po raz kolejny najaktywniejszym sektorem,
bioràc pod uwag´ liczb´ transakcji 
prywatyzacyjnych, by∏ sektor wytwórczy,
gdzie zawarto 29 umów. Inne godne
wspomnienia sektory to sektor spo˝ywczy,
budowlany, us∏ug komunalnych 
i transportowy.

• Dwie najwi´ksze prywatyzacje to przej´cie
MPEC Wroc∏aw S.A. przez fiƒskà grup´
energetycznà Fortum Oyj (48,7% udzia∏ów
za 84,8 miliona USD) i sprzeda˝ 85%
udzia∏ów w ZE Bydgoszcz S.A. spó∏ce
Elektrownie Szczytowo-Pompowe S.A. 
za 83,8 miliona USD.

• Trend w prywatyzacji w 2006 roku 
wskazuje na znaczny spadek wartoÊci
akcji prywatyzowanych spó∏ek.
Oczekujemy, ˝e równie˝ w najbli˝szych
latach nie nastàpi wzrost znaczenia
transakcji prywatyzacyjnych.

Case Study – PKN Orlen

Projekt

PKN ORLEN to najwi´ksza polska firma
naftowa, specjalizujàca si´ w produkcji, 
dystrybucji, sprzeda˝y hurtowej i detalicznej
produktów rafineryjnych i petrchemicznych.
Chcàc wzmocniç swojà pozycj´ na rynku
naftowym w Europie Ârodkowej i Wschodniej,
firma zdecydowa∏a si´ zaanga˝owaç w proces
przej´cia Rafinerii Mo˝ejki – litewskiej rafinerii,
od firmy Yukos International UK. B.V. i rzàdu
Litwy. PwC pracowa∏o wspólnie z PKN Orlen 
przez ca∏y, zakoƒczony sukcesem, proces
przej´cia.

Nasze podejÊcie

Wk∏ad PwC w transakcj´ obejmowa∏
prowadzenie procesów due diligence 
na potrzeby Zarzàdu PKN Orlen w trakcie
ca∏ego procesu przej´cia. PKN ORLEN 
z zadowoleniem przyjmowa∏o precyzj´
prowadzonych analiz dostarczanych przez
specjalistów PwC. Projekt wymaga∏ bliskiej
wspó∏pracy biur PwC w Polsce i na Litwie.

Wynik

Zakoƒczenie transakcji nastàpi∏o 
w dniu 15 grudnia 2006 r. Ca∏kowita wartoÊç
przej´cia wynios∏a 2,3 miliarda USD, 
co sprawi∏o, ˝e by∏a to najwi´ksza transakcja
historii Polski. Ponadto, doceniajàc jakoÊç
us∏ug PwC, PKN ORLEN zaprosi∏ PwC 
do wspó∏pracy przy realizacji projektu
alokacji ceny zakupu. Litewskie biuro PwC
zaanga˝owane zosta∏o natomiast przy 
projektach zwiàzanych z zakresu 
optymalizacji wydajnoÊci rafinerii. 
PwC znaczàco poprawi∏o swoje relacje 
z PKN ORLEN, który – wspólnie ze spó∏kami
zale˝nymi UNIPETROL i Rafinerià Mo˝ejki 
– sta∏ si´ najwi´kszym koncernem naftowym
w Europie Ârodkowej i Wschodniej 
pod wzgl´dem mocy przerobowych. 
Perspektywy przysz∏ej wspó∏pracy rysujà 
si´ znakomicie. 
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Podsumowanie bran˝owe 
– sektor energii

• Obserwujàc ogólnoÊwiatowe trendy 
w sektorze energetycznym jak równie˝
bioràc pod uwag´ koniecznoÊç poprawy
konkurencyjnoÊci krajowych podmiotów
sektora, nale˝y oczekiwaç dynamicznego
rozwoju sektora energetycznego 
w nadchodzàcych latach

• W sektorze energetycznym powszechne
sà procesy konsolidacyjne, których celem
jest utworzenie grup kapita∏owych
/koncernów o wi´kszej zdolnoÊci 
do konkurowania na rynku europejskim 
i wi´kszym potencjale rozwojowym.

• Jednym z g∏ównych czynników 
wp∏ywajàcych na rozwój sektora 
energetycznego w Polsce, a co za tym
idzie, na jego atrakcyjnoÊç dla potencjalnych
inwestorów, jest znaczàcy wzrost popytu
na energi´ w d∏u˝szej perspektywie. 
Jak wynika z rzàdowych prognoz, 
ca∏kowity popyt na energi´ w Polsce
zwi´kszy si´ do 2025 r. o ponad 75%.

• Obawy zwiàzane z gwa∏townym wzrostem
popytu na energi´ budzi fakt, ˝e oko∏o
40% polskich elektrowni ma co najmniej
30 lat – co zbli˝a je do granicy u˝ytecznoÊci
eksploatacyjnej. W miejscu tych êróde∏
muszà zostaç wybudowane nowe bloki
energetyczne. Du˝a cz´Êç pozosta∏ych
êróde∏ musi przejÊç remonty kapitalne.
Oznacza to potrzeb´ ponoszenia znacznych
nak∏adów inwestycyjnych. Ze wzgl´du 
na zakres potrzeb inwestycyjnych 
w sektorze energetycznym w Polsce, 
realizacja projektów mo˝e przekraczaç
mo˝liwoÊci spó∏ek i b´dzie wymaga∏a
wsparcia ze strony inwestorów.

• Kolejnà kwestià sà bardzo restrykcyjne
przepisy Unii Europejskiej w zakresie
ochrony Êrodowiska naturalnego, które
istotnie powi´kszajà zakres koniecznych
inwestycji w sektorze.

• W 2008 r. spodziewany jest debiut
gie∏dowy Polskiej Grupy Energetycznej 
– lokalnego giganta na tym rynku 
energetycznym, która to transakcja b´dzie
jednà z najwi´kszych w historii Polski.
Tak˝e szereg innych, znaczàcych firm
energetycznych szykuje si´ do wejÊcia 
na gie∏d´ w niedalekiej przysz∏oÊci. 

Okiem eksperta

Wojciech S∏owiƒski 
– Wicedyrektor warszawskiego biura
PricewaterhouseCoopers

„Jednà z najwa˝niejszych kwestii 
przy realizacji projektów fuzji i przej´ç jest
uzmys∏owienie klientom prawdziwej istoty
transakcji. Firmy, które chcà si´ po∏àczyç,
muszà mieç ÊciÊle sprecyzowane oczekiwania
w stosunku do transakcji, pe∏nà wiedz´ 
jak b´dzie ona wyglàdaç w praktyce, a tak˝e
ÊwiadomoÊç, jakie sà mo˝liwe konsekwencje
i zagro˝enia. 

Niezmiernie istotnà kwestià jest, ˝eby 
nie zapominaç, ˝e po zakoƒczeniu projektu
˝ycie trwa dalej – firmy muszà przejÊç 
przez proces integracji, ujednoliciç 
procedury, procesy i techniki zarzàdzania. 
W przeciwnym razie, mimo pomyÊlnie
przeprowadzonej transakcji, efekty po∏àczenia
mogà byç dalece odmienne od poczàtkowo
zak∏adanych, a nawet mogà przyczyniç si´
do pogorszenia pozycji spó∏ki. 
Praktyka pokazuje, ˝e w dalszym ciàgu 
nie wszyscy majà ÊwiadomoÊç tej, kluczowej
dla powodzenia projektu, kwestii.

Pami´tajàc o powy˝szych kwestiach, 
PwC oferuje nie tylko szeroki wachlarz 
us∏ug zwiàzanych bezpoÊrednio 
z przygotowaniem i przeprowadzeniem
transakcji (np. poszukiwanie celów 
inwestycyjnych, finansowe i podatkowe
badanie due diligence, wycena wartoÊci
spó∏ki, itd.), ale tak˝e pe∏en pakiet us∏ug
majàcych zastosowanie po transakcji,
g∏ównie w obr´bie doradztwa finansowego 
i usprawnienia procesów.”

Jednà z najwa˝niejszych
kwestii przy realizacji 
projektów fuzji i przej´ç
jest uzmys∏owienie 
klientom prawdziwej istoty
transakcji. Firmy, które
chcà si´ po∏àczyç, muszà
mieç ÊciÊle sprecyzowane
oczekiwania w stosunku
do transakcji, pe∏nà
wiedz´ jak b´dzie ona
wyglàdaç w praktyce, 
a tak˝e ÊwiadomoÊç, jakie
sà mo˝liwe konsekwencje
i zagro˝enia. 
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