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Drodzy Czytelnicy,

Mimo sezonu urlopowego ¿ycie gospodarcze w Polsce by-

najmniej nie zamiera. Dowodz¹ tego choæby kolejne projek-

ty realizowane przez RC. Bie¿¹cy numer Biuletynu poœwiê-

camy dwóm obszarom dzia³ania naszej spó³ki ciesz¹cym siê

nies³abn¹cym zainteresowaniem wœród klientów – miano-

wicie fuzjom i przejêciom, które dla wielu przedsiêbiorców

s¹ szans¹ na dalszy dynamiczny rozwój (szczególnie w sek-

torach o wysokich kosztach wejœcia nowego przedsiêwziêcia

na rynek) oraz œrodkom z funduszy strukturalnych, jakie

polscy przedsiêbiorcy bêd¹ mieli do dyspozycji w latach

2007–2013. Serdecznie zapraszamy do lektury!

Konsultant RC

Ostatnie dwa lata to okres wysokiej dynamiki na ryn-
ku fuzji i przejêæ. Sprzyja temu m.in. korzystne otocze-
nie makroekonomiczne w skali œwiatowej, dobra sytu-
acja finansowa spó³ek i ich wysoka zdolnoœæ kredyto-
wa oraz optymistyczne nastawienie co do dalszych mo-
¿liwoœci generowania zysków. W 2006 r. odnotowano
w Europie najlepsze wyniki w dziedzinie M&A w hi-
storii. Nies³ychane o¿ywienie aktywnoœci transakcyjnej
odnotowano tak¿e w regionie Europy Œrodkowej
i Wschodniej1, co by³o g³ównie zas³ug¹ Rosji, Czech
i Polski. Ca³kowita liczba ujawnionych transakcji w re-
gionie wzros³a o 37% (z 1.848 w 2005 r. do 2.527
w 2006 r.), a ich ³¹czna wartoœæ o 79%, osi¹gaj¹c re-
kordowy poziom 163 mld USD w stosunku do 91 mld
USD w 2005 r. i 51 mld USD w 2004 r.

Tak¿e polski rynek M&A znajduje siê w fazie roz-
kwitu – zarówno liczba jak i wartoœæ przeprowadzo-
nych transakcji wzrasta z roku na rok. W 2006 r. pod
wzglêdem liczby ujawnionych transakcji zajêliœmy II

1 Badaniem przeprowadzonym przez PWC objêto: Bu³gariê,
Chorwacjê, Czechy, Wêgry, Polskê, Rumuniê, Rosjê, Serbiê,
S³owacjê, S³oweniê i Ukrainê; Wykorzystane w tekœcie dane
pochodz¹ z raportów PWC dotycz¹cych badania rynku fuzji
i przejêæ w Europie Œrodkowej i Wschodniej oraz w Polsce w latach
2004-2006, publikowanych na stronach internetowych PWC.

Rynek M&A
Wzrost aktywnoœci firm krajowych

miejsce w regionie (ustêpuj¹c tylko Rosji), na co
niew¹tpliwie wp³yw mia³ szybki rozwój gospodarczy,
stosunkowo niska inflacja oraz wykwalifikowana
i nadal relatywnie niedroga si³a robocza. Zmiany w za-
kresie liczby i wartoœci ujawnionych transakcji w sekto-
rze prywatnym w Polsce ilustruj¹ poni¿sze wykresy.

Ujawnione transakcje M&A

w Polsce w latach 2004-2006
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Obok znacznej dynamiki widoczne s¹ tak¿e zmiany
strukturalne na krajowym rynku M&A, œwiadcz¹ce
o jego dojrza³oœci. Zaczynaj¹ dominowaæ tzw. inteli-
gentne transakcje, nastawione na osi¹gniêcie kon-
kretnych efektów synergii, dokonywane równomier-
nie we wszystkich sektorach gospodarki. Na polskim
rynku coraz œmielej poczynaj¹ sobie rodzime firmy
dokonuj¹ce akwizycji nie tylko krajowych firm, lecz
tak¿e coraz czêœciej szukaj¹ce celów inwestycji za
granic¹, co znajduje swe odzwierciedlenie tak¿e
w dzia³aniach RC. W maju b.r. dokonaliœmy
przegl¹du spó³ki maj¹cej siedzibê na terenie jednej
z by³ych republik radzieckich, a bêd¹cej przedmio-
tem zainteresowania polskiego inwestora (spó³ki no-
towanej na WGPW).

Generalnie rok 2007 w RC, podobnie jak 2006, to
rok fuzji i przejêæ. Gros prac wykonanych przez nas
w b.r. to projekty akwizycyjne, z których dwa zosta³y
ju¿ sfinalizowane. Pierwszy z nich (zakoñczony w lip-
cu) to nabycie przez Spó³dzielniê Mleczarsk¹ Zorina
z Kutna udzia³ów spó³ki Bakoma-Nova Sp. z o.o. od jej
dotychczasowego wiêkszoœciowego udzia³owca. Dzia-
³ania doradcze RC zwi¹zane z t¹ akwizycj¹ obejmowa³y
swym zakresem przeprowadzenie badania spó³ki (due
diligence), umo¿liwiaj¹cego identyfikacjê ryzyk transa-
kcji (biznesowych i finansowych), udzia³ w negocja-
cjach warunków transakcji i formu³owaniu treœci sto-
sownych umów oraz opracowanie biznes planu,
uwzglêdniaj¹cego efekt synergii obu przedsiêwziêæ po
akwizycji.

Drugi z zakoñczonych projektów (przeprowadzony
w czerwcu b.r.) dotyczy³ przegl¹du dokumentów fi-
nansowych i korporacyjnych spó³ki Centrozap-Defka
Sp. z o.o. Badanie to umo¿liwi³o pozytywnie zareko-
mendowaæ naszemu klientowi, tj. spó³ce Przedsiêbior-
stwo Hydrauliki Si³owej Hydrotor S.A., nabycie pakie-
tu wiêkszoœciowego w Centrozap-Defka Sp. z o.o.

Wszystko wskazuje na to, i¿ wysoki poziom aktyw-
noœci gospodarczej w Polsce powinien utrzymaæ siê
jeszcze przez co najmniej kilka kolejnych kwarta³ów.
Mimo, i¿ tempo wzrostu gospodarczego nieco spada
(w II kw. b.r. tempo to, wynosz¹c 5,8%, po raz pierwszy
od dwóch lat okaza³o siê ni¿sze w stosunku do po-
przedniego kwarta³u), to wg IbnGR nie oznacza to
wcale zwolnienia gospodarki. Zgodnie z szacunkami
Instytutu wzrost PKB w III kw. b.r. wyniesie 5,6%, zaœ
w IV kw. 5,3%, daj¹c wskazanie œrednioroczne na po-
ziomie ok. 6%. W 2008 r. zak³ada siê niewielkie spo-
wolnienie, ale w skali ca³ego roku planowany jest nadal
wysoki, bo 5,5% wzrost PKB. Jak wynika z lipcowego
raportu o inflacji opublikowanego przez NBP: „Utrzy-
maniu szybkiego wzrostu gospodarczego w Polsce
sprzyjaæ bêdzie wysoka aktywnoœæ w gospodarce œwia-
towej, a przede wszystkim utrwalanie siê o¿ywienia go-
spodarczego w strefie euro, które nastêpuje w warun-
kach stabilnej inflacji”.

Dominuj¹c¹ rolê we wzroœcie PKB, jak prognozo-
wali eksperci NBP, odgrywa dynamiczny wzrost in-
westycji (zgodnie z projekcj¹ inwestycje wzrosn¹
w tym roku o 20%, a w kolejnych latach ich dynamika
wyraŸnie przekroczy 10%) i konsumpcji, a szybkiemu
wzrostowi towarzyszy wzrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia – NBP zak³ada, ¿e na koniec 2009 r. wy-
niesie ono 8%.

Utrzymywanie siê przez wiele miesiêcy wysokiego
wzrostu gospodarczego wp³ywa na pobudzenie proce-
sów inflacyjnych. Wg GUS w II kw. b.r. wskaŸnik
wzrostu cen dóbr i us³ug wyniós³ œrednio 2,4%. Zgod-
nie z najnowsz¹ projekcj¹ NBP, w IV kw. 2007 inflacja
przekroczy 2,5% roku, a pod koniec 2009 zbli¿y siê
do 3,5%.

� PHS Hydrotor S.A. – spó³ka akcyjna, notowana od 1998 r. na

GPW w Warszawie, zajmuj¹ca siê produkcj¹ i regeneracj¹ ele-

mentów i wyrobów hydrauliki si³owej; Grupa kapita³owa, zatrud-

niaj¹ca ponad 800 osób, do której oprócz Hydrotor S.A. nale¿a³y

dotychczas tak¿e ZEHS Agromet w Lubaniu (producent cylindrów

hydraulicznych), WPH Wroc³aw (producent pomp hydraulicz-

nych) oraz Hydraulika Si³owa Hydrotorbis Sp. z o.o. w Tucholi,

wygenerowa³a w 2006 r. ok. 80 mln z³ przychodów ze sprzeda¿y;

Od lipca b.r. do grupy kapita³owej do³¹czy³a odlewnia ¿eliwa Cen-

trozap-Defka Sp. z o.o. o rocznych obrotach ok. 8 mln z³, zatrud-

niaj¹ca ok. 140 pracowników;

� SM Zorina – spó³dzielnia mleczarska specjalizuj¹ca siê w prze-

twórstwie mleka, dzia³aj¹ca na rynku od 1980 r., osi¹gaj¹ca rocz-

ne obroty rzêdu 70 mln z³ i zatrudniaj¹ca ok. 100 pracowników;

W lipcu b.r. SM Zorina dokona³a akwizycji spó³ki Bakoma-Nova

Sp. z o.o. (obecnie Zorina Sp. z o.o.), specjalizuj¹cej siê w produk-

cji serów twardych, serwatki w proszku i serów twarogowych,

o obrotach ok. 90 mln z³ i zatrudnieniu ok. 140 osób;

Polska Gospodarka – co dalej?
2

2 Na podstawie: IBnGR „Kwartalne prognozy makroekonomicz-
ne” nr 55, 07.2007 oraz NBP „Raport o inflacji”, 07.2007.

� Nowojorski Byk – jak d³ugo jeszcze bêdzie sprzyja³ hossie?
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Na lata 2007–2013 przeznaczono dla Polski
67,3 mld � ze œrodków funduszy strukturalnych.
Przedsiêbiorcy bêd¹ mogli staraæ siê o dofinansowanie
g³ównie z Programów: Innowacyjna Gospodarka, In-
frastruktura i Œrodowisko, Kapita³ Ludzki, Rozwój
Polski Wschodniej i 16 Regionalnych Programów
Operacyjnych (RPO).

Niew¹tpliwie znacznym zainteresowaniem przedsiê-
biorców bêdzie cieszy³ siê Program Operacyjny Inno-
wacyjna Gospodarka (POIG), którego celem jest bez-
poœrednie wsparcie przedsiêbiorstw (w tym MSP), in-
stytucji otoczenia biznesu oraz jednostek naukowych.
POIG przewiduje dofinansowanie dla projektów wy-
soko innowacyjnych o du¿ej wartoœci (inwestycje po-
wy¿ej 2 mln �), wsparcie dla inwestycji o du¿ym zna-
czeniu dla gospodarki (inwestycje powy¿ej 40 mln �),
wsparcie dla prac badawczo-rozwojowych zamawia-
nych przez przedsiêbiorców, dwuetapowe wsparcie dla
inicjowania powstawania nowych przedsiêbiorstw
o wysokim potencjale innowacyjnym, wsparcie dla
powi¹zañ kooperacyjnych przedsiêbiorców, a tak¿e
wsparcie dla przedsiêbiorców dzia³aj¹cych na Jednoli-
tym Rynku Europejskim.

W ramach Programu dofinansowaniem objête bêd¹
projekty przyczyniaj¹ce siê do wzrostu innowacji pro-
duktowej, marketingowej i procesowej, bezpoœrednio
przyczyniaj¹ce siê do rozwoju przedsiêbiorstw i w du-
¿ym stopniu wp³ywaj¹ce na umacnianie zdolnoœci kon-
kurencyjnej polskiej gospodarki w wymiarze miêdzy-
narodowym. Program nie bêdzie wspiera³ innowacyj-
noœci na poziomie lokalnym lub regionalnym (bêdzie
ona promowana w RPO i PO Rozwój Polski Wschod-
niej). Program Innowacyjna Gospodarka zarz¹dzany
przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego bêdzie
obejmowa³ 7 priorytetów:

1. Badania i rozwój nowoczesnych technologii,
2. Infrastruktura sfery B+R,
3. Kapita³ dla innowacji,
4. Inwestycje w innowacyjne przedsiêwziêcia,
5. Dyfuzja innowacji,
6. Polska gospodarka na rynku miêdzynarodowym,
7. Budowa i rozwój spo³eczeñstwa informacyjnego.

Fundusze Strukturalne 2007–2013
Liczy siê innowacyjnoœæ

Najistotniejsze z punktu widzenia wspierania przed-
siêbiorstw w ramach POIG jest zapewnienie wzrostu in-
nowacyjnoœci, wsparcia nowych technologii i wzrostu
zatrudnienia, przy jednoczesnej dba³oœci o stan œrodowi-
ska naturalnego. Bêd¹ preferowane takie nowe roz-
wi¹zania, które decyduj¹ o tempie i kierunkach rozwoju
okreœlonego sektora gospodarki, st¹d te¿ przedsiêbiorcy
musz¹ postawiæ na innowacyjnoœæ równie¿ w sferach
zarz¹dzania czy ochrony œrodowiska. £¹czna suma
œrodków finansowych przeznaczonych na realizacjê
POIG w okresie 2007–2013 wyniesie ok. 9,7 mld �,
z czego ze œrodków UE pochodziæ bêdzie ok. 8,3 mld �.

Znaczenie dla rozwoju polskiej przedsiêbiorczoœci
ma te¿ PO Infrastruktura i Œrodowisko. Jego celem jest
doprowadzenie do realizacji takich projektów, które
przyczyni¹ siê do rozwoju regionów poprzez inwesty-
cje w infrastrukturê przy jednoczesnej ochronie œrodo-
wiska. W ramach tego Programu przewidzianych jest
16 priorytetów, wœród których nale¿y zwróciæ uwagê
na np. I – Gospodarkê wodno–œciekow¹, II – Gospo-
darkê odpadami i ochronê powierzchni ziemi oraz IV –
Przedsiêwziêcia dostosowuj¹ce przedsiêbiorstwa do
wymogów ochrony œrodowiska. Na realizacjê tego
Programu przeznaczone zostanie ponad 36 mld �,
w tym ze œrodków UE pochodziæ bêdzie 27,8 mld �.

W ramach Programu Operacyjnego Kapita³ Ludz-
ki wspierane bêd¹ przedsiêwziêcia zwi¹zane z pod-
noszeniem kwalifikacji zawodowych, wzrostem za-
trudnienia i potencja³u adaptacyjnego przedsiê-
biorstw. Program sk³ada siê z 10 priorytetów, reali-
zowanych równolegle na szczeblu centralnym i re-
gionalnym. Wœród nich znaczenie dla sektora przed-
siêbiorczoœci bêd¹ mieæ m.in.: I – Zatrudnienie i in-
tegracja spo³eczna, czy te¿ II – Rozwój zasobów ludz-
kich i potencja³u adaptacyjnego przedsiêbiorstw.
£¹czna suma œrodków wyniesie ok. 11,4 mld � (z cze-
go 9,7 mld � pochodzi z EFS, pozosta³e 1,7 mld � to
œrodki krajowe).

G³ównym celem PO Rozwój Polski Wschodniej jest
wzrost tempa rozwoju spo³eczno-gospodarczego woje-
wództw: lubelskiego, podkarpackiego, podlaskiego,
œwiêtokrzyskiego i warmiñsko-mazurskiego. Obejmuje

Na wzroœcie gospodarczym zyskuje tak¿e bud¿et pañ-
stwa, którego deficyt po 6 miesi¹cach b.r. wyniós³ nie-
spe³na 4 mld z³, czyli tylko ok. 12% deficytu zapisane-
go w ustawie bud¿etowej.

Coraz bardziej nerwowa atmosfera daje siê natomiast
odczuæ na warszawskiej Gie³dzie, tym bardziej, i¿ obec-
na dobra sytuacja gospodarcza naszego kraju sk³oni³a
rzesze Polaków do inwestowania w akcje (g³ównie po-

przez TFI). Ostatnie spadki indeksów œwiatowych,
w znacznej mierze t³umaczone umacniaj¹cym siê jenem,
poci¹gaj¹ w dó³ indeksy warszawskie. Na wartoœci
szczególnie trac¹ ma³e i œrednie spó³ki, choæ i tym naj-
wiêkszym coraz trudniej oprzeæ siê spadkom notowañ.
Na ile s¹ to symptomy korekty wygórowanych nadmier-
nie kursów akcji, a na ile symptomy wiêkszego za³ama-
nia – tu spekulacje analityków nie maj¹ koñca.
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Biuletyn

The current issue of the RC Newsletter deals with
Mergers and Acquisitions projects and the European
Union Structural Funds 2007–2013.

In the article „The M & A market”, current trends in
Mergers and Acquisitions are described. In both the
European and Polish markets we see structural
changes. Not only foreign companies, but also Polish
companies often act as acquiring companies. More-
over, Polish companies are more frequently seeking in-
vestment targets abroad, which is reflected in the re-
cent activity of Rissmann Consulting.

In 2007 RC’s major activity has been Mergers and
Acquisitions. Since January 2007 we have conducted
several M&A projects and two of them are complete.
The first project (completed in July) concerned the ac-
quisition of shares in Bakoma-Nova Sp. z o.o. A client
of RC, Spó³dzielnia Mleczarska Zorina, purchased
these shares from Bakoma-Nova’s main shareholder.
Services of RC included due diligence (an analysis of
the legal and financial situation of the company to be
acquired); identification of the risks related to the pro-
ject; participation in negotiation; and formulating
agreements and a business plan.

In the second of the completed projects (in June
2007), RC’s function was to analyze financial and cor-
poration documents of Centrozap-Defka Sp. z o.o.
This research allowed us to recommend to our client,
Przedsiêbiorstwo Hydrauliki Si³owej Hydrotor S.A.,
the acquisition of a majority package of shares in
Centrozap-Defka Sp. z o.o.

Summary

Przygotowane przez RC wnioski o dofinanso-
wanie projektów inwestycyjnych Tofama S.A.
i ATS Sp. z o.o. otrzyma³y w b.r. dotacje w ra-
mach programu SPO-WKP, dzia³anie 2.3
Wzrost konkurencyjnoœci przedsiêbiorstw po-
przez inwestycje.

Natomiast przygotowany przez nas projekt
jednego z klientów zaj¹³ wysok¹ pozycjê na liœ-
cie rankingowej w ramach poddzia³ania 2.2.1
(ze wzglêdu na wyczerpanie niewielkiej puli
œrodków w stosunku do wartoœci zakwalifiko-
wanych wniosków, projekt ten oczekuje obec-
nie na dofinansowanie).

The article about Structural Funds 2007-2013 con-
tains important information for business people inter-
ested in financial support from European Union
funds. The EU has granted Poland a subsidy of
67,3 mld �. Rissmann Consulting’s services include
comprehensive preparation of applications for finan-
cial support from such subsidies. This is a new chance
for Polish business people to find funding for new in-
vestments. Those who fulfill certain conditions may
obtain funds from nine different Operation Pro-
grams. Furthermore, applications which contribute to
the development of particular sectors of the economy
will be preferred. The first applications will be ac-
cepted at the end of 2007.

RC has had success in it clients’ applications for EU
funds. Applications which we prepared for financing
for Tofama S.A. and ATS Sp. z o.o. received subsidies
within the SPO – WKP Program. Furthermore, our cli-
ent’s project, also prepared by RC, placed high on a list
of projects recommended for support within the
framework of sub-measure 2.2.1, Subsidies for Innova-
tive Investments.

on 4 priorytety, a wœród nich m.in. priorytet I – Nowo-
czesna gospodarka. Kwota przeznaczona na realizacjê
tego Programu wyniesie 2,27 mld �.

W okresie 2007–2013 funkcjonowaæ bêdzie 16 Re-
gionalnych Programów Operacyjnych, w ca³oœci fi-
nansowanych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Re-
gionalnego. Ka¿dy z nich zosta³ dostosowany do indy-
widualnej specyfiki poszczególnych województw.
W ramach RPO o unijne pieni¹dze mo¿na staraæ siê na
wiele typów inwestycji, w tym przyczyniaj¹cych siê do
wzrostu konkurencyjnoœci przedsiêbiorstw. Bud¿et
wszystkich 16 RPO wyniesie ok. 16 mld �.

Ostateczny zakres wsparcia z funduszy struktural-
nych UE zostanie okreœlony w toku konsultacji
spo³ecznych oraz negocjacji z Komisj¹ Europejsk¹.
Prognozuje siê, ¿e pierwsze nabory wniosków o dofi-
nansowanie mog¹ rozpocz¹æ siê przed koñcem 2007 r.
Wiêcej informacji odnoœnie wy¿ej przytoczonych Pro-
gramów mo¿na uzyskaæ na nastêpuj¹cych stronach in-
ternetowych: www.mrr.gov.pl, www.konkurencyj-
nosc.gov.pl, www.parp.gov.pl, www.funduszestruktu-
ralne.gov.pl.

Dotacje dla wniosków
przygotowanych przez RC
w 2007 roku


