


Autor
Pawet Pietkun

llustracja
Maciej Grzesiak

Polska skonsolidowana

Polski rynek — jesli chodzi o fuzje i przejecia — bedzie
przezywat w tym roku kontynuacje ubiegtorocznego

renesansu

Turystyka, transport, budownictwo, prze-
myst ciezki, a przede wszystkim finanse —to
obszary, w ktdrych beda sie przejmowac i
wigzac najwieksi gracze. W tym pejzazu nie
bez znaczenia beda fundusze private equity.

— Wszystko wskazuje na to, ze przyszty rok
bedzie w Polsce podobny do koriczacego
sie pod wzgledem aktywnosci rynku M&A,
choc juz pewnie z mnigjszymi réznicami w
stosunku do innych krajéw z naszej czesci
Europy. Jesli chodzi o branze, nadal domi-
nowac beda te, ktére przykuwaty uwage w
mijajacych dwunastu miesigcach — przewi-
duje Rafat Skowronski z Obszaru Rynkow
Kapitatowych BZ WBK.

BZ WBK starannie przyjrzat sie ubiegtorocz-
nym fuzjom i przejeciom na polskim rynku.

A byto co badac, bowiem Polska niemal od
samego poczatku 2010 r. wyrdzniata sie
na tle krajow regionu. Wedtug szacunkéw
ekspertow Obszaru Rynkéw Kapitatowych
Banku Zachodniego WBK, wolumen trans-
akeji wzrdst w naszym kraju trzyipdtkrotnie i
wynidst na koniec roku mniej wiecej 11 mid
euro, wobec 3 mid euro, ktére wydaty na
fuzje i przejecia firmy w 2009 r. Aktywnoscia
wykazywaty sie, jak zawsze, firmy zagra-
niczne, ale wiele bardzo ciekawych transak-
cji przeprowadzity takze spotki polskie.

Stagnacja wielkich

—To, ze tak dobrze wypadamy na tle innych
krajow, czesciowo wynika z pokryzysowej
stagnacji w Europie Zachodniej. Wiele firm

zagranicznych w 2010 r. miato nadal inne
priorytety niz ekspansja przez M&A. U nas
z kolei spowolnienie byto stosunkowo nied-
uze i to oznaczato dwie rzeczy. Po pierw-
sze, na zakupy mogto pozwoli¢ sobie sporo
rodzimych firm. Po drugie, firmy zagraniczne
przekonaty sig, ze nasz rynek jest odporny
i obecnos¢ w Polsce to dobra dtugotermi-
nowa inwestycja, szczegdlnie jesli chce sie
zaistnie¢ w catym regionie CEE. Stad prosty
wniosek, ze to najlepszy moment na inwe-
stycje — mowi Rafat Skowronski.

Wedtug ekspertéw z ORK BZ WBK takiego
roku w polskich fuzjach i przejeciach jesz-
cze nie byto. — Zgodnie z naszymi prze-
widywaniami sprzed roku, najwiecej cie-
kawych przejec i fuzji miato miejsce w
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branzach energetycznej, chemicznej, budowlanej, medialnej i IT oraz w dystrybuciji i
handlu. Interesujaco wygladat tez rynek instytuciji finansowych — dodaje Skowroriski. —
Przewiduje, ze duza aktywnosc¢ zaréwno rodzimych jak i zagranicznych spotek na rynku
M&A w Polsce w 2010 r. bedzie mie¢ swoja kontynuacie i w roku 2011. Na pewno czeka
nas bardzo ciekawy czas, chocby dlatego, ze beda finalizowane transakcie, ktére ze
wzgledu na swoja ztozonos¢ nie zostaty zamkniete do grudnia 2010 r.

Chodzi przede wszystkim o duze prywatyzacje, gtdwnie w energetyce. Tutaj czo-
towg transakcja bedzie przejecie Energi przez PGE. Po finalizacji transakcji do PGE
bedzie nalezato ponad 40 proc. rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce,
dodatkowo spoétka bedzie miata ponad 40 proc. udziatu w sektorze dystrybuciji
energii elektrycznej. Jesli ostatecznie transakcja warta 7,5 mid zt stanie sie faktem,
bedzie ona prawdopodobnie jednym z najwiekszych przeje¢ w 2011 r.

W kontekscie rosnacego popytu na wegiel bedziemy obserwowac aktywnos¢ M&A
w krajach, gdzie istnieje przemyst wydobywczy. Nasze spotki beda prawdopodob-
nie w przysztym roku zmienia¢ struk-
ture wiasnosciowa. Mowa tu m.in. o
Jastrzebskiej Spotce Weglowej i KHW.
Bardziej prawdopodobne wydajg sie
w tych przypadkach jednak trans-
akcje gietdowe. Uwage bedzie przy-
ciggac na pewno sektor chemiczny,
przede wszystkim za sprawg Zakfadow
Azotowych Putawy, ktdre zgtosity chec
inwestycji m.in. w Gdanskich Zaktadach
Nawozow Fosforowych SA.

Jesli chodzi o pozostate ciekawe wyda-
rzenia w fuzjach i przejeciach w 2011
r., to na pewno emocjonujace beda
poszukiwania inwestora branzowego
dla LOT-u. Z wieloma ciekawymi trans-
akcjami mozemy mie¢ do czynienia na
rynku ustug finansowych, jako ze ten
rynek jest w fazie przeobrazenia i budo-
wania nowego ukfadu sit. Interesujaca
bedzie dalsza ekspansja Getin, ktory ostatnio kupit Allianz Bank. Na fali konsolidagji, ktéra
rozpoczeta sie w minionym roku, miejsce bedzie mie¢ tez pewnie kilka drobniejszych
przejec w turystyce, np. przejecie Bee & Free przez Rainbow Tours.

Na pewno
emaocjonujace
beda
poszukiwania
inwestora
branzowego
dla LOT-u

Fundusze grzebia w MSP

Jednak nie tylko w wielkim biznesie zapanuije poruszenie. Uwazna analiza dziatar\ fundu-
szy private equity w Polsce i Europie pokazuije, ze réwniez tutaj wiele sie bedzie zmieniac.
Firma doradcza Deloitte, ktéra zbadata ostatnie 12 miesiecy dziatar tego typu funduszy,
deklaruje, ze fundusze private equity chetniej inwestuja w Polsce. | to trend, ktory chwile
potrwa. Prawie 70 proc. przedstawicieli funduszy private equity spodziewa sig w najbliz-
szych miesigcach wzrostu poziomu aktywnosci na rynku. Dodatkowo, 64 proc. zapo-
wiada nowe inwestycje — a to wiecej niz dobra wiadomos¢ dla sektora MSP, bowiem to
wiasnie on jest w gldwnym obszarze zainteresowan funduszy. Polska pozytywnie wyrdz-
nia sie na tle regionu — w naszym kraju moga pojawi¢ sie transakcje na niespotykanag
dotad skale.

— Analizujgc wyniki ankiety na przestrzeni ostatnich lat mozna wysnu¢ wniosek, ze obec-
nie mamy do czynienia z era nowej normalnosci na rynku funduszy. Stabilizacja nastg-
pita po kilkuletnim okresie, w ktérym obserwowali$my bardzo duze wahania nastrojow.
Od pierwszego badania w 2003 r. Indeks Optymizmu utrzymywat sie na ustabilizowanym

poziomie, po czym w pazdzierniku 2007 .
nastgpito gwattowne zatamanie, zwigzane
ze Swiatowym kryzysem. Wyniki najnowszej
ankiety pokazujg, ze prawdopodobnie wro-
cilismy do sytuacji, w ktérej poziom opty-
mizmu utrzyma sie przez wiele miesiecy na
zblizonym poziomie — uwaza Oliver Murphy,
partner w dziale doradztwa finansowego
Deloitte.

Ankieta dotyczyta nastrojéw i oczekiwan
funduszy PE w Europie Srodkowej wobec
rynku, spodziewanych parametrow trans-
akcyjnych oraz aktywnosci samych fun-
duszy — za okres od kwietnia do listopada
2010 r. Obecne wyniki odnoszone sg do
danych gromadzonych co 6 miesiecy od
marca 2003 r. W najnowszej edycji CE PE
Confidence Index — po niemal dwdch latach
statego wzrostu — zatrzymat sie na poziomie
sprzed kryzysu, porownywalnym do 2004 r.
Z powodu recesji i spowolnienia w Europie
tylko nieznaczna czes¢ srodkéw prze-
znaczona na inwestycje funduszy private
equity w latach 2008 i 2009 zostata zain-
westowana. Czegs¢ z odktadanych transak-
cji byta realizowana w 2010 . Az 2/3 specja-
listow uczestniczgcych w badaniu Deloitte
zapowiada, ze w najblizszych miesigcach
wiekszos¢ czasu poswieci na nowe inwe-
stycje. Oznacza to jednak spadek tego
typu deklaracji 0 10 p.p. w poréwnaniu z
poprzednig edycja badania z kwietnia 2010
r. Jednoczesnie niemal podwoit sie (24 proc.
respondentdw obecnie, w poréwnaniu do
13 proc. szes¢ miesiecy wczesnigj) odsetek
0sob deklarujgcych, ze skupia sie na zarza-
dzaniu portfelem. Moze to by¢ zwiastun
zwigkszonej ostroznosci wsrdd funduszy.

— Jestesmy w lepszej sytuacji niz 2 lata
temu. Uczestniczymy w wielu transakcjach
i widzimy duzo takich proceséw na rynku.
Wiele z nich zamknieto w ostatnich tygo-
dniach. Specjalisci zajmujacy sie private
equity tez widzg poprawe, jednak nadal
dziatajg ostroznie. Szukajg liderow wsrod
firm i chetnie inwestuja w branze defen-
sywne, odporne na wahania koniunktury —
mowi Katarzyna Sermanowicz-Giza, wice-
dyrektor w dziale doradztwa finansowego
Deloitte.

Badanie przeprowadzone przez firme
Deloitte pokazuije, iz fundusze private equity
nie obawiajg sie zmniejszonej dostepno-



Sci finansowania, cho¢ liczba pesymistow
wzrosta 0 5 proc. w poréwnaniu z poprzed-
nig edycja badania i jest bliska poziomowi z
pazdziernika 2009 r. Jednoczesnie 38 proc.
respondentéw ciagle jest zdania, ze dostep-
nos¢ diugu pozostanie na niezmienionym
poziomie.

Od czasu poprzedniej ankiety, czyli od
kwietnia 2010 r. polski rynek odnotowat sze-
reg duzych lub bardzo duzych transakciji.
Nalezy oczekiwad, ze nadchodzace szesé
miesiecy przyniesie w naszym kraju jeszcze
wiekszg aktywnosé na rynku funduszy pri-
vate equity. Transakcje te beda miaty rozng
skale — od matych, po rekordowo duze.

— Polska wyrdznia sie pozytywnie na tle
innych panstw regionu. Do inwestowa-
nia zachecajg m.in. korzystne dane makro-
ekonomiczne oraz nieprzerwana obecnosé
wielu funduszy, z ktérych zaden pomimo
kryzysu nie wycofat sie z Polski. W ciggu
ostatniego poétrocza 40 proc. wszystkich
transakciji realizowanych przez private equity
w Europie Srodkowej zostata przeprowa-
dzona w Polsce. Mozna sie spodziewac, ze
trend ten jeszcze sie nasili i w najblizszym
czasie mamy szanse przyciggna¢ do kraju
najwieksze zagraniczne fundusze, ktére do
tej pory nie inwestowaty w naszym regionie
— ocenia Oliver Murphy.

Optymistyczne przewidywania anality-
kow wydajg sie uzupetnia¢ prognozy ING
Investment Management Polska S.A. dla
Polski, ktére mowia o szybszym wzro-
Scie gospodarczym w tym roku i dalszym
wzroscie indeksu WIG. Zdaniem ING IM w
nadchodzacym roku Polska gospodarka
powinna urosnac¢ o 4,5 proc. r/r, a WIG
osiagnie poziom 55 000 pkt.

4 proc. i szalejacy WIG

— Nasze prognozy gospodarcze z grudnia
2009 r., ktére mogty wydawac sie ,hurra-
optymistyczne”, staja sie rzeczywistoscia.
Rok 2010 krajowa gospodarka powinna
zakonczy¢ blisko 4-proc. wzrostem. W
2011 r. oczekujemy dalszego przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego. Dynamika
PKB w skali catego roku powinna naszym
zdaniem wyniesc 4,5 proc. rok do roku
— uwaza Maciej Bombol, dyrektor inwe-
stycyjny ING IM. Zdaniem ING IM gtéw-
nymi motorami wzrostu gospodarczego

beda konsumpcja prywatna, stabilna konsumpcja publiczna oraz inwestycje pry-
watne. Trwajgcy obecnie cykl odbudowy zapaséw zapewne zakonczy sie w pierw-
szej potowie 2011 r., wiec wptyw zmian zapasow na wzrost gospodarczy bedzie
neutralny. Po stronie ryzyk pojawia sie eksport netto, ktéry ze wzgledu na szybszy
wzrost importu niz eksportu moze negatywnie kontrybuowac do PKB.

ING IM wierzy, ze ztotdwka jest ciagle jedna z najbardziej niedowartosciowanych
walut wsrdd rynkéw wschodzacych i na przestrzeni przysztego roku powinna
umacnia¢ sie w stosunku do euro.

W swoich prognozach na 2011 r. ING IM spodziewa sie, ze wzrost gospodarczy
oparty na konsumpcji i inwestycjach, bedacych najbardziej proinflacyjnymi czynni-
kami, przetozy sie na wzrost cen towardw i ustug.

— W skali roku 2011 dynamika inflacji wyniesie okoto 3,0-3,5 proc. Spodziewamy
sie cyklu podwyzek stop procentowych, roztozonych réwnomiernie na przestrzeni
roku, w sumie 0 co najmniej 100 pkt
bazowych. Rosnie ryzyko, ze wyzsza
od prognozowanej inflacja sktoni RPP
do ostrzejszych podwyzek stép pro-
centowych — wyjasnia Bombol.
Wedtug ING IM rok 2011 zapowiada sie
jako kolejny dobry rok dla akciji polskich
spotek. Nalezy jednak pamietac, ze
istotny wptyw na zachowanie polskiego
rynku akcji bedzie mie¢ rozwdj sytuacii
na globalnych rynkach finansowych.

— W naszym bazowym scenariuszu
realne jest osiagniecie przez indeks WIG
poziomu 55 000 pkt na koniec przy-
sztego roku. Po drodze do tego poziomu
spodziewamy sie znaczacych korekt
i podwyzszonej zmiennosci na rynku.
Wsréd segmentéw rynku stawiamy na
mate i Srednie spdtki. Polska gospodarka przyspiesza, a to wtasnie mate i Srednie spotki za
sprawa wysokiej dzwigni operacyjnej sa gtownymi beneficientami wzrostu gospodarczego.
Cho¢ czes¢ 2011 r. moze nalezec do duzych spdtek z WIG20, to juz teraz warto rozwazyc
budowanie pozycji w segmencie matych i srednich spotek — dodaje Bombol.

Wg ING IM

rok 2011
zapowiada sie
jako kolejny dobry
rok dla akcji
polskich spotek

tyzka dziegciu

Jak to sie przetozy na fuzje i przejecia w gospodarce? By¢ moze wtasnie wprost —
wzrost gospodarczy popchnie wiele spdtek do inwestowania w rozwagj. A najpros-
ciej rozwijac sie poprzez przejmowanie mniejszych konkurentéw. Bo nowe inwe-
stycje typu green field wcigz wymagaja odwagi — szczegdlnie w trudnym, polskim
otoczeniu gospodarczym.

Jest w hurraoptymistycznych prognozach réwniez tyzka dziegciu. Bo nawet naj-
doskonalej funkcjonujacy mechanizm moze stangé w migjscu, jesli w nieumiejetny
sposob zajmie sie nim mechanik o niewielkiej wiedzy badz wprost niecheci do
swojej pracy. Ostatnie dziatania rzadu nie wrézg dobrze gospodarce. Bo o ile pod-
niesienie podatkéw moze by¢ zrozumiate dla inwestordéw, o tyle gwattowne zmiany
w Ustawie o otwartych funduszach emerytalnych to juz wystanie negatywnego
sygnatu do wszystkich, ktérzy mieli w planach inwestowanie w kraju miedzy Rosjg
a Niemcami. De facto rzad znacznie ostabit kapitat inwestujacy na warszawskim
parkiecie, cho¢ to m.in. OFE byty jednym z két zamachowych sukceséw polskiej
gietdy. Wycofywanie sie z reformy emerytalnej, swiadczy o stabosci panstwa. | o
zmniejszajacej sie pewnosci co do stabilnosci polskiej gospodarki. m
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