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Raport krajowy: Polska

Warunki ekonomiczne

* Warunki ekonomiczne w Polsce generalnie
sprzyjajg potencjalnym inwestorom.
Kraj rozwija sie dynamicznie; warto$¢
krajowego produktu brutto (PKB) wzrosta
w zesztym roku do poziomu 5,8%, inflacja
pozostata na niskim poziomie (ponizej
1,5%), a bezrobocie spadto o0 2,7 pkt
proc., do poziomu 14,9%. Przewiduje sig,
ze podobne tendencje utrzymajg sig
w 2007 .

Jednym z najcenniejszych zasobow
polskiej gospodarki jest wysoce
wykwalifikowana, ale wcigz stosunkowo
tania, sita robocza. Niestety, wielu
pracownikow o wysokich kwalifikacjach
wyjezdza z kraju i przenosi si¢ do Europy
Zachodniej w poszukiwaniu lepiej pfatnej
pracy. Trend ten w diuzszej perspektywie
czasu moze wywiera¢ negatywny wptyw
na krajowy rynek pracy.

» Do najpowazniejszych barier
dla potencjalnych inwestorow naleza
wysokie podatki, niestabilno$¢ prawa
(brak czytelnej, dlugoterminowe;j strategii
rzagdu w odniesieniu do poszczegodlnych
sektorow gospodarki), przeszkody
dla przedsiebiorcéw (niejasne
i skomplikowane procedury itd.)
oraz kiepska infrastruktura (np. drogi).

Niektore lokalne wiadze w Polsce rozumiejg
znaczenie inwestycji zagranicznych

dla rozwoju gospodarczego swoich
regionow, dlatego szczegolny nacisk
ktadg na przycigganie inwestorow.

Na przyktad woj. dolnoslgskie tworzy
specjalne strefy ekonomiczne i oferuje
liczne ufatwienia oraz zachety
ekonomiczne dla nowych firm.

Od 9 lat PricewaterhouseCoopers monitoruje

rynek fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Niniejszym przedstawiamy Panstwu raport

za 2006 rok.

Wyniki badania - fuzje i przejecia

* W Polsce w 2006 r. odnotowano 398
transakciji fuzji i przeje¢, co oznacza
istotny wzrost 0 24%. Polska zajefa drugie
miejsce w regionie pod wzgledem
ujawnionych publicznie transakciji,
ustepujgc w tej kategorii jedynie Ros;ji.

* W 2006 r. wewnegtrzne fuzje i przejecia
stanowity okoto 62 procent wszystkich
transakcji. Do najwazniejszych inwestoréw
naptywowych nalezaly Stany Zjednoczone
i Wielka Brytania (po 17 transakcji),

a nastepnie Finlandia, Niemcy i Holandia,
w przypadku ktérych odnotowano
odpowiednio 11, 10 i 8 transakgciji.

Polskie firmy byly szczegdlnie aktywne
na Ukrainie (10 transakcji) i w Czechach
(7 transakciji). Do najwiekszego przejecia
zrealizowanego przez polskg spotke
doszto na Litwie

* W 2006 r., sektorem najbardziej aktywnym
pod wzgledem liczby fuzji i przeje¢, byt
sektor wytworczy (73 transakcje). Kolejne
miejsca zajely sektory IT, ustug finansowych
oraz spozywczy, gdzie przeprowadzono
odpowiednio 54, 47 i 45 transakcji.

Stopa przejrzystosci transakcji w 2006
roku pozostata na poziomie z roku
poprzedniego — warto$¢ transakcji zostata
ujawniona w okofo 70% wszystkich
przypadkow.

- Srednia warto$¢ obliczona
dla wszystkich ujawnionych transakcji
wyniosta 33,2 miliona USD w poréwnaniu
do 30,3 miliona USD w 2005 r.

* Odnotowano 18 transakcji o wartosci
powyzej 100 milionéw USD, ktérych tgczna
warto$¢ wyniosta 6,4 miliarda USD.

Liczba transakcji fuzji i przejec
w poszczegolnych sektorach
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Niekwestionowanym
liderem pod wzgledem
wartosci transakcji

byt sektor uzytecznosci
publicznej, gdzie catkowita
wartos¢ wszystkich
ujawnionych transakcji
wyniosta ponad

3 miliardy USD.

Niekwestionowanym liderem pod wzgledem
wartosci transakcji byt sektor uzytecznosci
publicznej, gdzie catkowita wartos$¢
wszystkich ujawnionych transakcji
wyniosta ponad 3 miliardy USD.

Nastgpne w kolejnosci byty sektory:

ustug (1 miliard USD), ustug finansowych
(947 milionéw USD) i telekomunikacyjny
(894 miliony USD).

Najwiekszg przeprowadzong w 2006 r.
transakcjg o wartosci ponad 2,3 miliarda
USD byto przejecie Rafinerii Mozejki przez
PKN ORLEN (zob. czes¢ IV — case study).

Wzrost konkurencyjnosci polskiej
gospodarki moze przyczyni¢ sie

do wiekszej aktywnosci fuzji i przeje¢
w latach nastepnych. W 2007 roku
spodziewamy sig utrzymania rosngcej
liczby transakcji na polskim rynku

— zarowno krajowych, jak i tych z udziatem
kapitatu zagranicznego. Uwazamy,

ze nalezy rowniez oczekiwaé¢ dalszego
wzrostu liczby transakcji dokonanych
przez polskie firmy za granica.

W wyniku nowej strategii rzagdu proces
prywatyzacji w Polsce ulegt spowolnieniu.
W zesztym roku przeprowadzono zaledwie
56 transakcji prywatyzacyjnych (wliczajac
w to udziaty mniejszosciowe sprzedawane
przez Skarb Panstwa), czyli ponad dwa
razy mniej niz w 2005 r.

Catkowita wartos¢ transakcji
prywatyzacyjnych wyniosta 372,4 miliona
USD, czyli zaledwie 27,7% kwoty

z poprzedniego roku i ponad 10-krotnie
mniej niz w rekordowym 2004 .

Srednia warto$¢ ujawnionych transakgji
wyniosta 6,65 miliona USD. Nie byto
zadnych transakcji prywatyzacyjnych

o wartosci przekraczajgcej

100 milionéw USD.

Po raz kolejny najaktywniejszym sektorem,
biorgc pod uwage liczbe transakciji
prywatyzacyjnych, byt sektor wytworczy,
gdzie zawarto 29 umoéw. Inne godne
wspomnienia sektory to sektor spozywczy,
budowlany, ustug komunalnych

i transportowy.

Dwie najwigksze prywatyzacje to przejecie
MPEC Wroctaw S.A. przez finska grupe
energetyczng Fortum QOyj (48,7% udziatow
za 84,8 miliona USD) i sprzedaz 85%
udziatow w ZE Bydgoszcz S.A. spofce
Elektrownie Szczytowo-Pompowe S.A.

za 83,8 miliona USD.

Trend w prywatyzacji w 2006 roku
wskazuje na znaczny spadek wartosci
akcji prywatyzowanych spofek.
Oczekujemy, ze réwniez w najblizszych
latach nie nastgpi wzrost znaczenia
transakcji prywatyzacyjnych.

Projekt

PKN ORLEN to najwieksza polska firma
naftowa, specjalizujgca sie w produkciji,
dystrybuciji, sprzedazy hurtowej i detalicznej
produktéw rafineryjnych i petrchemicznych.
Chcac wzmocni¢ swojg pozycje na rynku
naftowym w Europie Srodkowej i Wschodniej,
firma zdecydowata sie zaangazowa¢ w proces
przejecia Rafinerii Mozejki — litewskiej rafinerii,
od firmy Yukos International UK. B.V. i rzadu
Litwy. PwC pracowato wspolnie z PKN Orlen
przez caty, zakonczony sukcesem, proces
przejegcia.

Nasze podejscie

Wkiad PwC w transakcje obejmowat
prowadzenie proceséw due diligence

na potrzeby Zarzagdu PKN Orlen w trakcie
cafego procesu przejecia. PKN ORLEN

z zadowoleniem przyjmowato precyzje
prowadzonych analiz dostarczanych przez
specjalistow PwC. Projekt wymagat bliskiej
wspoipracy biur PwC w Polsce i na Litwie.

Wynik

Zakonczenie transakcji nastgpito

w dniu 15 grudnia 2006 r. Catkowita wartos$¢
przejecia wyniosta 2,3 miliarda USD,

co sprawito, ze byfa to najwieksza transakcja
historii Polski. Ponadto, doceniajgc jakos¢
ustug PwC, PKN ORLEN zaprosit PwC

do wspotpracy przy realizacji projektu
alokacji ceny zakupu. Litewskie biuro PwC
zaangazowane zostato natomiast przy
projektach zwigzanych z zakresu
optymalizacji wydajnosci rafinerii.

PwC znaczaco poprawito swoje relacje

z PKN ORLEN, ktory — wspolnie ze spotkami
zaleznymi UNIPETROL i Rafinerig Mozejki

— stat sie najwiekszym koncernem naftowym
w Europie Srodkowej i Wschodniej

pod wzgledem mocy przerobowych.
Perspektywy przysztej wspotpracy rysujg
sie znakomicie.



Obserwujgc ogodlnoswiatowe trendy

w sektorze energetycznym jak rowniez
biorgc pod uwage konieczno$¢ poprawy
konkurencyjnosci krajowych podmiotow
sektora, nalezy oczekiwa¢ dynamicznego
rozwoju sektora energetycznego

w nadchodzgcych latach

W sektorze energetycznym powszechne
sg procesy konsolidacyjne, ktorych celem
jest utworzenie grup kapitatowych
/koncernéw o wiekszej zdolnosci

do konkurowania na rynku europejskim

i wiekszym potencjale rozwojowym.

Jednym z gtéwnych czynnikow
wptywajacych na rozwoj sektora
energetycznego w Polsce, a co za tym
idzie, na jego atrakcyjnos¢ dla potencjalnych
inwestorow, jest znaczgcy wzrost popytu
na energie w diuzszej perspektywie.

Jak wynika z rzgdowych prognoz,
catkowity popyt na energige w Polsce
zwigkszy sig do 2025 r. o ponad 75%.

Obawy zwigzane z gwattownym wzrostem
popytu na energie budzi fakt, ze okoto
40% polskich elektrowni ma co najmniej
30 lat — co zbliza je do granicy uzytecznosci
eksploatacyjnej. W miejscu tych zrodet
muszg zosta¢ wybudowane nowe bloki
energetyczne. Duza czes¢ pozostatych
zrodet musi przejs¢é remonty kapitalne.
Oznacza to potrzebe ponoszenia znacznych
naktadoéw inwestycyjnych. Ze wzgledu

na zakres potrzeb inwestycyjnych

w sektorze energetycznym w Polsce,
realizacja projektow moze przekracza¢
mozliwosci spofek i bedzie wymagata
wsparcia ze strony inwestorow.

Kolejng kwestig sg bardzo restrykcyjne
przepisy Unii Europejskiej w zakresie
ochrony srodowiska naturalnego, ktére
istotnie powiekszajg zakres koniecznych
inwestycji w sektorze.

W 2008 r. spodziewany jest debiut
giefdowy Polskiej Grupy Energetycznej

— lokalnego giganta na tym rynku
energetycznym, ktora to transakcja bedzie
jedng z najwigkszych w historii Polski.
Takze szereg innych, znaczacych firm
energetycznych szykuje sie do wejscia

na gietde w niedalekiej przysziosci.

Wojciech Stowinski
— Wicedyrektor warszawskiego biura
PricewaterhouseCoopers

~Jedng z najwazniejszych kwestii

przy realizacji projektow fuzji i przejec¢ jest
uzmystowienie klientom prawdziwej istoty
transakciji. Firmy, ktére chcg sie potgczyé,
muszg mie¢ Scisle sprecyzowane oczekiwania
w stosunku do transakcji, petng wiedze

jak bedzie ona wygladac¢ w praktyce, a takze
Swiadomos¢, jakie sg mozliwe konsekwencje
i zagrozenia.

Niezmiernie istotng kwestig jest, zeby

nie zapominaé, ze po zakonczeniu projektu
zycie trwa dalej — firmy muszg przejs¢

przez proces integracji, ujednolici¢

procedury, procesy i techniki zarzgdzania.

W przeciwnym razie, mimo pomysinie
przeprowadzonej transakciji, efekty pofgczenia
mogg by¢ dalece odmienne od poczatkowo
zaktadanych, a nawet mogg przyczynic¢ sie
do pogorszenia pozycji spotki.

Praktyka pokazuje, ze w dalszym ciggu

nie wszyscy majg swiadomos¢ tej, kluczowej
dla powodzenia projektu, kwestii.

Pamietajgc o powyzszych kwestiach,
PwC oferuje nie tylko szeroki wachlarz
ustug zwigzanych bezposrednio

z przygotowaniem i przeprowadzeniem
transakcji (np. poszukiwanie celow
inwestycyjnych, finansowe i podatkowe
badanie due diligence, wycena wartosci
spotki, itd.), ale takze peten pakiet ustug
majacych zastosowanie po transakcji,
gtéwnie w obrebie doradztwa finansowego
i usprawnienia procesow.”

Jedng z najwazniejszych
kwestii przy realizacji
projektow fuzji i przejec
jest uzmystowienie
klientom prawdziwej istoty
transakc;ji. Firmy, ktore
chca sie pofgczyc¢, muszg
miecC Scisle sprecyzowane
oczekiwania w stosunku
do transakcji, petng
wiedze jak bedzie ona
wyglgdac w praktyce,

a takze swiadomosc, jakie
sg mozliwe konsekwencje
| zagrozenia.
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