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Arabskie petrodolary a polski plan prywatyzacyjny - komentarz insidera na

WhiosKi:

przykladzie emiratu Abu Zabi

Atrakcyjnos¢ polskich aktywéw podlegajacych dzialaniom
prywatyzacyjnym jest dla inwestorow z krajow Zatoki Perskiej

bardzo ograniczona:

o Dla funduszy majatkowych (jak ADIA - Abu Dhabi Investment
Authority) Polska jest zaledwie jednym z wielu panstw
rozwijajacych  sie.  Oprdécz pasywnej alokacji = Srodkow

prawdopodobienistwo inwestycji okazyjnej jest niewielkie.

o Panstwowe firmy inwestycyjne (jak MDC -Mubadala Development
Company) starajg sie poprzez inwestycje Kkapitatowe zdoby¢
potrzebng wiedze i umiejetnoSci. Na tym samym zalezy

prywatyzowanym, polskim spotkom.

o Z perspektywy przedsiebiorstw branzowych (jak ADNEC - Abu
Dhabi National Exhibition Centre) inwestycja w prywatyzowang

spotke moze by¢ atrakcyjna.

o Prywatni inwestorzy, szejkowie, koncentrujg sie gléwnie na
inwestycjach budujacych prestiz (jak przejecie Manchester City).
Trudno znaleZ¢ na liScie Ministerstwa Skarbu spo6tki na miare ich

ambicji.

Cele prywatyzacji wedtug Ministerstwa Skarbu to (i) modernizacja
gospodarki (ii) wygenerowanie przychodéw (iii) rozwdj rynku
kapitatowego. W konteks$cie dwoch ostatnich kazdy inwestor z
odpowiednim kapitatem, rowniez ten z Zatoki Perskiej, jest oczywiscie
inwestorem pozadanym. W aspekcie modernizacji gospodarki
pozytywny wplyw inwestycji podmiotéow z krajow Zatoki Perskiej

jest ograniczony.
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o Pozytywny wpltyw moga wywrze¢ jedynie inwestycje
przedsiebiorstw branzowych, gotowych na eksport wiedzy i
umiejetnosci, ktérych strategia rozwoju pokrywa sie z obszarem
dziatalno$ci prywatyzowanych spotek. Takich podmiotéw w

Zatoce Perskiej jest obecnie niewiele.

o Potencjalnie atrakcyjng dla obu stron transakcjg mogtoby by¢
przejecie  przez ~ ADNEC  panstwowych  udzialow w
Miedzynarodowych Targach Poznanskich. Wpisuje sie to dobrze w
strategie globalng ADNEC, a targom poznanskim datoby

mozliwos$¢ dalszego rozwoju.

e Pomijajac obopdlng nieatrakcyjno$¢ w obszarze planu prywatyzacyjnego
dziatania strony rzadowej do tej pory byly bardzo nieskuteczne
(brak adekwatnego przygotowania, znajomos$ci tkanki korporacyjnej i

dostosowania oferty).

Whbrew obiegowej opinii kraje Zatoki Perskiej to nie tylko zrodto kapitatu. Panstwa
te, wylaczajac sektor naftowy, sa duzymi importerami netto. Odpowiednie
wsparcie eksportu na szczeblu rzadowym moze mie¢ silniejszy pozytywny
efekt na wzrost polskiej gospodarki niz przycigganie arabskich petrodolarow.
W Swietle niedawnej wizyty premiera Donalda Tuska w krajach Zatoki Perskiej
warto przyjrze¢ sie potencjalnym inwestorom, o ktérych przyciagniecie stara sie
polski rzad, a takze zastanowi¢ sie czy aktywa polskie moga by¢ dla tych
inwestoréw atrakcyjne. Réwnie wazng, jesli nie wazniejszg, kwestig jest to, czy
inwestorzy znad Zatoki Perskiej s, z naszej perspektywy, inwestorami pozadanymi.
W tym opracowaniu postaram sie rozwazy¢ trzy zagadnienia w oparciu o
potencjalnych inwestoré6w w emiracie Abu Zabi.
Gdzie szukac petrodolaréow?
Arabskie panstwa dysponujace znacznym kapitatem pochodzacym z wydobycia

ropy naftowej, zrzeszone s3 w Radzie Wspétpracy Zatoki Perskiej (Gulf Cooperation
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Council - w skrdcie GCC). Z szeSciu panstw tworzacych GCC (Bahrajn, Kuwejt, Oman,
Katar, Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie) najwiekszymi graczami,
jesli chodzi o inwestycje zagraniczne, s3: Katar, Kuwejt, Arabia Saudyjska i
Zjednoczone Emiraty Arabskie! (w skrocie ZEA lub Emiraty). W ostatnim z
wymienionych panstw nalezy wyszczegélni¢ dwa kluczowe emiraty: Dubaj i Abu
Zabi. Pomimo szybkiego wyjscia z kryzysu zadtuzenia, znaczenie Dubaju stopniowo
maleje w poréwnaniu z Abu Zabi. Rozwijajace sie przez dtuzszy czas w cieniu
Dubaju Abu Zabi, to w rzeczywisto$ci najbogatszy z emiratéw. Na jego terenie
znajduje sie okoto 94%?2 catych zasobéw ropy naftowej ZEA. W Abu Zabi ma siedzibe
ADIA3 (Abu Dhabi Investment Authority) - najwiekszy na $wiecie Panstwowy
Fundusz Majatkowy, dysponujacy aktywami w wysoko$ci 627 miliardéow dolaréw*.
ADIA jest jednym z wazniejszych podmiotéw gospodarczych powigzanych z
emiratem Abu Zabi, ktére mogtyby by¢ zainteresowane inwestycjami w Polsce.

Potencjalnych inwestoréw z Abu Zabi mozna podzieli¢ na cztery grupy: (i) fundusze
majatkowe; (ii) panstwowe firmy inwestycyjne; (iii) inwestorzy branzowi oraz (iv)

inwestorzy prywatni.

1 Zasoby ropy naftowej ZEA sg szacowane na ok. 98 miliardéw barytek, co plasuje je na czwartej
pozycji wsrod krajow OPEC (ang. Organization of the Petroleum Exporting Countries), tuz za Arabia
Saudyjska, Iranem i Wenezuela. Zrodto:
http://www.adnoc.ae/content.aspx?newid =306&mid = 306.

2 Zrédto: http://www.adnoc.ae/content.aspx?newid =306&mid=306.

3 Strona internetowa: http://www.adia.ae/En/home.aspx.

+ 7rédto: Sovereign Wealth Fund Rankings, May 2012, http://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/.
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Fundusze majgtkowe (ang. Sovereign Wealth Funds)

W tej grupie, praktycznie jedynym podmiotem jest wspominana wczesniej ADIA. To
do tego funduszu sptywaja wszelkie nadwyzki budzetowe emiratu Abu Zabi (rzad
Abu Zabi jest w 100% wtascicielem ADIA). ADIA, na og6t, inwestuje pasywnie,
bezposrednio obejmujagc mniejszosciowe pakiety akcji (przyktadem moze by¢
nagtos$niona i bardzo nieudana inwestycja w Citigroup - studium przypadku opisane
w ramce ponizej), instrumenty dtuzne, inne fundusze inwestycyjne o
zréznicowanym profilu, a takze fundusze funduszy (ang. funds of funds). Celem tej
organizacji jest dtugoterminowy wzrost wartos$ci aktywoéw przy zminimalizowanym
ryzyku. ADIA jest wiec tak zwanym inwestorem pasywnym dokonujacym
alokacji sSrodkow pomiedzy réozne aktywa i oczekujacym wzrostu ich wartosci
w dlugim okresie. Dodatkowo ADIA inwestuje wylacznie za granicg i to z
pominieciem krajoéw zrzeszonych w GCC.

W kazdym z pozostatych, kluczowych krajéow zrzeszonych w GCC, odnajdujemy
odpowiedniki ADIA, czesto o mato oryginalnych nazwach. W Kuwejcie jest to Kuwait
Investment Authority (296 mld dolaréw), w Katarze Qatar Investment Authority
(majatek okoto 100 mld dolaréw), a w Arabii Saudyjskiej jest to SAMA Foreign
Holdings (533 mld dolaréw). Panstwowy fundusz majatkowy Dubaju jest
odpowiednio mniejszy (70 mld dolaréw), co odzwierciedla relatywnie mate, w
wiekszoSci wyczerpane, zasoby ropy naftowe;.

Nieudana Inwestycja ADIA w Citigroup’

ADIA obok licznych zyskownych transakcji ma w swojej historii takze nieudanag

inwestycje w amerykanski bank Citigroup. Transakcja ta byta jedng z pierwszych z

tzw. inwestycji okazyjnych dokonanych przez panstwowe fundusze majatkowe (istota

inwestycji okazyjnych bedzie przedstawiona w dalszej cze$ci tego opracowania).

W  poczatkowej fazie kryzysu, w listopadzie 2007, ADIA zdecydowata sie

zainwestowac ok. 7,5 miliarda dolaré6w w amerykanski bank Citigroup. Dokonata

5 Zob. Citigroup sells stake to Abu Dhabi for $7.5bn, Daily Telegraph, 27 listopada 2007; Sovereign
funds put cash in the banks, Financial Times, 28 listopada 2007; Abu Dhabi sees white knight role turn
dark, Financial Times, 17 grudnia 2009, Bloomberg.
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inwestycji poprzez zakup papier6w wartoSciowych wyemitowanych przez Citigroup,
dajacych prawo do odsetek w wysokosci 11% rocznie, ale rownocze$nie
naktadajacych obowigzek konwersji (zamiany) tychze papieré6w warto$ciowych na
akcje zwykte, w okresie od marca 2010 r., po cenie nie nizszej niz 31,83 dolara za
akcje®. W celu zrozumienia mechanizmu tej inwestycji zat6zmy dla uproszczenia, ze
obowigzkowa konwersja miata sie odby¢ w marcu 2010, po cenie 31,83 dolaréw za
akcje. Oznacza to, ze w marcu 2010 ADIA bytaby zobligowana do zamiany wcze$niej
zakupionych papieréw warto$ciowych na ok. 236 milionéw akgcji Citigroup. Pomijajac
odsetki zarobione w okresie od listopada 2007 do marca 2010, inwestycja ADIA
przyniostaby zysk tylko w przypadku, gdyby cena akcji Citigroup byta wyzsza w
momencie konwersji, od uzgodnionej w 2007 ceny konwersji, czyli 31,83 dolara za
akcje. ADIA dokonata inwestycji w momencie, gdy akcje Citigroup byty warte ok. 30,3
dolara?. Jak wiemy rok 2007 to dopiero poczatek kryzysu. Citigroup okazat sie by¢
jednym z bankéw bardziej dotknietych kryzysem. W listopadzie 2008, doktadnie w
rok po inwestycji ADIA, Citigroup musiat by¢ ratowany przed upadkiem przez rzad
Stanéw Zjednoczonych.® Interwencja rzagdu dokonata sie poprzez objecie obligacji
zamiennych w wysoko$ci 20 miliardow dolaréw i gwarancji dotyczacej portfela
ryzykownych aktywo6w o warto$ci ok. 300 miliardow dolaréw. W marcu 2010 r. jedna
akcja Citigroup wyceniana byta na gietdzie nowojorskiej na jedyne 3,39 dolara.
Zgodnie z naszym uproszczonym zatozeniem ADIA po obowigzkowej konwersji
otrzymalaby nadal 236 miliondw akcji, jednak ich warto$¢ wynositaby ok. 800
milionéw dolaréw. W praktyce oznacza to, ze ADIA zaptacitaby 31,83 dolara za akcje
wartg 3,39 dolara (spadek wartosci o okoto 89%). Wyniki powyzszej uproszczonej
analizy nie odbiegaja znaczaco od szacunkoéw analitykow. Z ich obliczen wynika, ze
inwestycja ADIA w Citigroup przyniosta instytucji olbrzymia strate w wysokosci ok.
90%. Warto podkresli¢, ze ADIA wystapita na droge sadowa, oskarzajac zarzad banku

6 W rzeczywisto$ci cena konwers;ji to przedziat od 31,83 dolara do 37,24 dolara za akcje w zaleznoSci
od daty obowiagzkowej konwersji. Daty konwersji zawieraly sie w przedziale czasowym marzec 2010
-wrzesien 2011.

7 Zrédto: Bloomberg, cena akcji z dnia 27 listopada 2007.

8 Zrodto: Lessons from the Citigroup rescue, Financial Times, 24 listopada 2008.
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o Swiadome wprowadzenie w btad, jesli chodzi o rzeczywisty stan finansowy banku w
momencie podjecia decyzji o inwestycji.?

Pomimo, Ze ta konkretna inwestycja zakonczyta sie spektakularng stratg, przyktad ten
dobrze odzwierciedla mechanizm podobnych transakcji, ktére w wielu przypadkach

przynosza znaczace zyski.10

9 Zrédto: ADIA takes action over Citigroup investment, The National, 16 grudnia 2009.
10 Przyktady bardziej udanych inwestycji tego typu beda przedstawione w dalszej czesci
opracowania.
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Paristwowe firmy inwestycyjne

W tej grupie najwazniejszym podmiotem jest Mubadala Development Company!! (w
skrocie MDC). W przeciwienstwie do ADIA, MDC jest finansowane z regularnych
zastrzykow $rodkéw finansowych przyznawanych przez rzad Abu Zabi na
podstawie rocznych budzetéw (rzad Abu Zabi jest w 100% wtascicielem MDC). Na
koniec 2011 r. Srodki wniesione przez rzad Abu Zabi wynosity ok. 29 miliardéw
dolaréw!2. Sposoéb finasowania jest gtdbwng cechg odrézniajagca MDC od funduszu
majatkowego, kolejng jest typ dokonywanych inwestycji. Ta, z pozoru niewielka
réznica, okazuje sie mie¢ duze znaczenie z perspektywy zarzadu i pracownikéw
MDC. Trudno jest wywrze¢ gorsze wrazenie na spotkaniu z menadzerami MDC, niz
nazywajac ich firme funduszem majgtkowym. Jeszcze gorzej odbierane jest na takim
spotkaniu, przedstawianie propozycji inwestycyjnych, ktére nie sg dostosowane do
profilu organizacji. Uwaga ta dotyczy zaréwno prezentacji bankéw inwestycyjnych,
ktére zabiegaja o udziat MDC, w takiej czy innej transakcji, jak i spotkan
przedstawicieli panstwowych.

W przypadku bankéw inwestycyjnych prowadzi to szybko do ograniczenia dostepu
takiej instytucji do kluczowych os6b w zarzadzie MDC. W trakcie mojej pracy dla
MDC do takiej sytuacji doprowadzit Citigroup, przychodzac ze standardowymi
prezentacjami (ang. off the shelf, czyli prezentacje, ktére pozostajg w niezmienionej
formie, bez uwzglednienia specyfiki klienta, do ktdérego sa zaadresowane),
przedstawiajgcymi pomysty inwestycyjne nieadekwatne wzgledem profilu MDC.
Citigroup bardzo szybko wypadt, a raczej nigdy nie udato mu sie wejs¢ do kregu
zaufanych bankéw inwestycyjnych, jesli chodzi o fuzje i akwizycje, pomimo
wspaniatych rezultatéw przy finansowaniu duzych projektéw MDC!3. Szybko

zyskaty na tym Morgan Stanley i oczywiscie Goldman Sachs.

11 Strona internetowa: http://www.mubadala.ae/.
12 7rédto: roczne sprawozdania finansowe za rok 2011:
http://mubadala.ae/images/upload images/MubadalalFinancialStatements.pdf.
13 Jednym z bardzo udanych finansowan przeprowadzonych przez Citigroup jest finansowanie
pierwszego etapu projektu EMAL omawianego w dalszej cze$ci opracowania.
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Powyzsza kwestia przedstawia sie podobnie, jesli chodzi o wizyty przedstawicieli
panstwowych. Sladami Citigroup podazyta, niestety, réwniez delegacja polskiego
rzadu w marcu 2009, z Aleksandrem Gradem, éwczesnym ministrem skarbu na
czele. Przedstawiajgc bardzo szeroka oferte prywatyzacyjna, zawierajaca aktywa,
ktére nie pasujag w zaden sposob do portfela MDC, jak na przyktad Polskie Linie
Lotnicze LOT, delegacja doprowadzita do sytuacji, w ktérej spotkanie ograniczyto
sie do wzajemnej wymiany uprzejmosci, bez jakiegokolwiek przetozenia na
ewentualne, pdZniejsze dziatania. Pozostaje to w duzym kontrascie do przebiegu
wizyt Tony’ego Blaira czy Hilary Clinton, ktére rowniez miaty miejsce w czasie
mojego pobytu w Abu Zabi. Pomimo wysokiego szczebla tych spotkan miaty one
konkretny, mozliwy do osiggniecia cel.14

Misja MDC jest dywersyfikacja gospodarki emiratu tak, aby zmniejszy¢ jego
zalezno$¢ od wydobycia ropy naftowej. MDC realizuje to zadanie poprzez
wiekszo$ciowe inwestycje w przedsiebiorstwa zagraniczne, przejecia zagranicznych
aktywéw oraz rozwijanie projektéw od podstaw (ang. green field), w samym
emiracie. MDC jest wiec inwestorem aktywnym.

Jednym z celéw MDC jest import wiedzy i umiejetnosci (ang. know-how). Temu
celowi przy$Swiecaja mniejszoSciowe inwestycje w duze przedsiebiorstwa
zachodnie, takie jak: General Electric czy AMD, ktorych nastepstwem jest szeroko
zakrojona wspotpraca, czestokro¢ w formie joint venture.

Aby przyblizy¢ specyfike inwestycji MDC przedstawie ponizej przyktady transakcji
dokonanych przez te instytucje. Trzy projekty: budowa huty aluminium (Emirates
Aluminium, w skrocie EMAL), wspéipraca z General Electric oraz zakup i pdzniejsza
restrukturyzacja SR Technics odzwierciedlaja trzy podstawowe sposoby realizacji

strategii obranej przez MDC.

Y Trudno przeceni¢ role polskich ambasad w przygotowywaniu tego typu spotkan, dlatego tez
zgodzitbym sie z propozycja budowy misji handlowych od podstaw, wyrazona przez prezesa
Mercatora Pana Wiestawa Zyznowskiego, w trakcie debaty Ojczyzna kapitatu - kapitat Ojczyzny, w
ramach tegorocznego, organizowanego przez Instytut Sobieskiego, kongresu Polska Wielki Projekt.
Réwnocze$nie mam nadzieje, ze niedawna wizyta premiera Polski w krajach Zatoki Perskiej byta juz
lepiej przygotowana, cho¢ informacje, ktére do mnie docieraja, raczej temu przecza.
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Emirates Aluminium - budowa huty aluminium?!®

EMAL to wspolne przedsiewziecie MDC i DUBAL. DUBAL jest przedsiebiorstwem
zajmujacym sie produkcjg aluminium z siedzibg w Dubaju, ktérego posrednim
wiascicielem pozostaje emirat Dubaju. Celem EMAL jest budowa najwiekszej na
Swiecie huty aluminium na terenie emiratu Abu Zabi. Projekt zostat podzielony na
dwa etapy. Pierwszy, juz ukonczony, to budowa mocy produkcyjnych pozwalajacych
na wyprodukowanie ok. 1,4 milionéw ton metalu rocznie. Drugi etap, obecnie w
realizacji, ma pozwoli¢ na podwojenie mocy produkcyjnych. Koszt budowy
pierwszego etapu byt szacowany na okoto 5,6 miliardéw dolaréw. Budowa byta w
czesci sfinansowana $rodkami wtasnymi wniesionymi przez MDC i DUBAL, a w czeSci
dtugiem pochodzacym od bankéw, zar6wno miedzynarodowych, jak i lokalnych oraz
kredytéw i gwarancji pochodzacych od panstwowych agencji eksportowych.

Decyzja o budowie huty aluminium w Abu Zabi nie jest wyjatkowa na tle innych
panstw Zatoki Perskiej. Podobne huty powstajg w Arabii Saudyjskiej (Ma’aden) i
Katarze (Qatalum). Inwestycje te, w krajach dysponujacych tanimi Zrédtami energii,'®
nie zaskakuja, gdyz produkcja aluminium jest wysoce energochtonna, a zaréwno
glowny surowiec (boksyt) jak i samo aluminium jest tatwo transportowalne. Nie
trzeba dodawac, Ze obecna polityka Unii Europejskiej nakierowana na redukcje emisji
dwutlenku wegla jedynie powieksza atuty lokalizacji tego typu projektéw poza
Europa. Analizy krzywych cenowych przygotowywane przez doradcéw rynkowych
wykazujg jednoznacznie, jak nowe huty lokalizowane poza Unig beda wypychac
nieliczne, jeszcze istniejgce huty aluminium w Europie, w obszar nierentownosci.
Wyjatkowos¢ projektu EMAL wynika z dwoch aspektow: (i) w przeciwienstwie do
pozostatych projektéw technologie wytopu aluminium dostarcza lokalna spétka
DUBAL (w przypadku projektu w Arabii Saudyjskiej technologia pochodzi od Alcoa, a
w Katarze od Norsk Hydro); (ii) projekt ten jest czescig planu budowy nowej gatezi

15 Autor byt doradca przy finansowaniu dtuznym projektu z ramienia Citigroup.

16 Co ciekawe, w przypadku EMAL'u gaz wykorzystywany do produkcji energii elektrycznej
zakontraktowany z rzadem Abu Zabi pochodzi najprawdopodobniej z Kataru. W poblizu huty
znajduje sie koniec gazociagu Katar - ZEA wybudowanego i obstugiwanego przez Dolphin Energy,
spotke, ktérej wiekszo$ciowym udziatowcem jest MDC.
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przemystu w Abu Zabi.

Z zatozenia, cze$¢ produkcji aluminium ma pozosta¢ w Abu Zabi i zasili¢ powstajace
réwnocze$nie kolejne przedsiewziecia znajdujace sie dalej w taficuchu wartosci (ang.
downstream industries). Celem jest to, aby w niedalekiej przysztosci czes¢
komponentéw uzywanych przez Airbusa czy Boeinga przy budowie ich samolotéw
byta produkowana w Abu Zabi, z wykorzystaniem lokalnie wyprodukowanego

aluminium?7.

Wspétpraca z General Electric!8
Na mocy umowy zawartej 31 maja 2009, pomiedzy MDC i General Electric,1® MDC
zobowigzata sie sta¢ sie jednym z dziesieciu najwiekszych wtascicieli akcji GE
(osiggniecie tego celu wigze sie z nabyciem ok. 100 milionéw akcji, co przy obecnej
wycenie GE wynosi ok. 1,5 miliarda dolar6w). Zobowigzanie to mozna interpretowac,
jako cene nawigzania Scistej wspotpracy z GE. W tej samej umowie nakreSlono ramy
wspotpracy. Jednym z jej elementdw jest zawigzanie joint venture, ktorego celem
bedzie budowa przedsiebiorstwa finansowego na wz6r GE Capital, a
skoncentrowanego na Bliskim Wschodzie. MDC i GE zadeklarowali wniesienie tacznie
okoto 8 miliardéw dolaréw Srodkéw wiasnych (roztozonych po potowie miedzy tymi
podmiotami). Oprécz 4 miliardéw dolaréw, GE wnosi do tego przedsiewziecia know-
how wypracowany przez swdj oddziat GE Capital na przestrzeni wielu lat na catym

Swiecie?20,

Inwestycja w SR Technics?!
Historia inwestycji MDC w SR Technics, szwajcarska spotke wydzielong ze Swiss Air,

zajmujaca sie obstuga, naprawg i remontami samolotéw (ang. maintenance, repair, and

17 Innym bardzo zaawansowanym projektem MDC jest budowa linii produkcyjnych komponentéw
lotniczych w Al Ain - oazie, ktéra jest drugim najwiekszym miastem emiratu Abu Zabi.

18 Autor brat udziat we wstepnych negocjacjach porozumienia pomiedzy MDC a GE.

19 7Zrédto: www.genewscenter.com.

20 Wiecej na stronie joint venture: https://www.mubadala-ge.com/.

21 Autor prowadzit restrukturyzacje zadtuzenia SR Technics.
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overhaul - w skrocie MRO), jest bardziej skomplikowana. Inwestycja ta, dokonana
wspdlnie z funduszami z Dubaju, miata poczagtkowo charakter mniejszo$ciowy. W
rezultacie niezbednej restrukturyzacji finansowej i operacyjnej MDC objeta kontrole
nad SR Technics. Przejecie SR Technics ma szerszy kontekst - MDC jest rowniez
wiascicielem Abu Dhabi Aircraft Technologies (w skrocie ADAT), a przejecie kontroli
nad SR Technics stworzyto platforme, na ktérej MDC bedzie mogto budowaé
wiodacego gracza MRO, mogacego w przysztosci konkurowa¢ z rynkowym liderem,
Lufthansg Technics. Przejecie SR Technics to przejecie wiedzy i umiejetnosci spotki,
ktéra byta doskonata technicznie, ale cierpigcej z powodu lokalizacji cechujacych sie
wysokimi kosztami sity roboczej. Bardzo szybko po przejeciu kontroli SR Technics
zamkneto oddziat w Irlandii, a otworzyto nowy hangar na Malcie. MoZna podejrzewac,
ze proste naprawy samolotow waskokadtubowych beda sie odbywaty na Malcie, a
dalekosiezne szerokokadtubowce serwisowane beda w Abu Zabi. Prace wymagajace
wykwalifikowanej silty roboczej, beda zapewne nadal prowadzane w Zurichu,
przynajmniej w najblizszym czasie. Podobnie jak w przypadku joint venture z GE

motywacjg inwestycji w SR Technics wydaje sie by¢ import know-how.

Inwestorzy branzowi

W tej kategorii mozna wyr6zni¢ dwa typy przedsiebiorstw: (i) przedsiebiorstwa
zblizone do panstwowych firm inwestycyjnych, ale skoncentrowane na bardzo
ograniczonej liczbie sektoréw (takie jak: TAQA inwestujagca w sektorze
energetycznym i IPIC22 skoncentrowany na przemysle naftowym i w mniejszym
stopniu energetyce) oraz (ii) typowe przedsiebiorstwa branzowe takie jak ADNOC
(przemyst naftowy), Etihad (linia lotnicza), EMAL (huta aluminium), ADNEC
(wystawiennictwo).

Lista przedsiebiorstw branzowych o skali umozliwiajgcej znaczace inwestycje
zagraniczne, a majacych siedzibe w Abu Zabi, dynamicznie wzrasta, ale jest nadal

relatywnie krotka.

22 [PIC taczy cechy zaréwno funduszu majatkowego, firmy inwestycyjnej oraz inwestora branzowego.
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Ponizej podaje opis dwdch, przyktadowych transakcji, dokonanych przez
inwestoréw branzowych z Abu Zabi, ktére moga miec przetozenie na analizowane
zagadnienie.
Przejecie ExCeL London przez ADNEC 23

ADNEC (petna nazwa: Abu Dhabi National Exhibition Centre) - bedace wtascicielem
centrum wystawienniczego w Abu Zabi, nabyto w czerwcu 2008 roku londynskie
centrum wystawiennicze ExCel, potozone nieopodal nowej dzielnicy finansowe;j,
Canary Wharf. Wkroétce po akwizycji rozpoczety sie prace nad rozbudowg centrum.
Prace warte ok. 165 milionéw funtéow zostaty ukonczone doktadnie dwa lata po
akwizycji, w czerwcu 2010. ADNEC, przedstawia akwizycje, jako pierwszy krok w
programie budowy Swiatowego lidera w sektorze wystawienniczym. Na terenie ExCel,
rozbudowanym za pienigdze wtasciciela z Abu Zabi, odbedg sie zawody w siedmiu
dyscyplinach sportowych w ramach tegorocznej olimpiady. Czy Miedzynarodowe
Targi Poznanskie mogtyby liczy¢ na rownie prestizowa role w razie przejecia przez

ADNEC?

Inwestycja linii lotniczych Etihad w udziaty w AirBerlin?#

Etihad, to bardzo szybko rozrastajace sie linie lotnicze Abu Zabi. ZatoZone zaledwie w
2003 roku, staraja sie one nadgoni¢ strate do starszych Emirates z Dubaju i Qatar
Airways z Kataru. Wzrost organiczny okazat sie niewystarczajacy do osiggniecia tego
celu. Etihad zaczal dokonywa¢ mniejszoSciowych inwestycji w juz istniejgcych
przewoznikéw. Do tej pory Eithad objat udziaty w Air Berlin2> (ok. 29% udziatéw, linie
niemieckie), Aer Lingus?® (ok. 3% udziatoéw, linie irlandzkie) oraz Virgin Australia2’
(ok. 4% udziatéw, australijskie linie lotnicze Richarda Bronsona).

Model biznesowy linii lotniczych z Zatoki Perskiej mozna sprowadzi¢ do tgczenia

Ameryki Pétnocnej i Europy z Azja. Z mojego doSwiadczenia wynika, Ze pasazerowie

23 Zrédto: http://www.excel-london.co.uk/contactus/whoweare.

24 7rédto: Etihad takes 29% stake in Air Berlin, Financial Times, 19 grudnia 2011.
25 7rdto: Etihad takes 29% stake in Air Berlin, Financial Times, 19 grudnia 2011 .
26 7rédto: Etihad takes 3% stake in Aer Lingus, Financial Times, 1 maja 2012.

27 7rédto: UAE's Etihad buys stake in Virgin Australia, Reuters, 5 czerwca 2012,
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Etihad lecacy ze Stanow Zjednoczonych nie zawsze wiedza, gdzie lezy Abu Zabi.
Wiekszo$¢ z nich przesiada sie tam jedynie i leci dalej na wschdéd. MniejszoSciowe
inwestycje w linie europejskie majg na celu podpisanie uméw o potgczeniach
codeshare. Taka wspdlpraca oznacza skokowy wzrost liczby docelowych portéow
lotniczych, co przektada sie na wzrost liczby pasazeréw na potaczeniach

miedzykontynentalnych.

Cel przedstawionych inwestycji, charakterystycznych dla inwestoréw branzowych,
rézni sie od tych dokonywanych przez MDC. W transakcjach chodzi glownie o
rozwoj biznesu, dotarcie do nowych rynkéw, a w mniejszym stopniu probe
pozyskania wiedzy czy umiejetnosci.

Inwestorzy prywatni

Ta kategoria obejmuje przystowiowych szejkéw, ktéorzy dokonuja inwestycji
poprzez rodzinne wehikuty inwestycyjne. Inwestycje tych podmiotéw sg trudne do
sklasyfikowania, ale czesto s3 to transakcje majace na celu budowanie prestizu.
Przyktadem moze by¢ zakup Manchester’u City przez szejka Mansour’a bin Zayed
bin Sultan Al Nahyan, cztonka rodziny kroélewskiej Abu Zabi, w 2008 roku.
Petrodolary przyniosty druzynie wymierne korzysci. Manchester City wtasnie
zdobyt tytul mistrza Anglii (Premier League) trzeci raz w historii, a pierwszy od 44
lat?8. Warto doda¢, ze powigzania pomiedzy inwestycjami prywatnymi a
dziatalnos$cig spotek panstwowych sg bardzo bliskie. Dla przyktadu, prezesem rady
nadzorczej Manchester’u City jest Khaldoon Khalifa Al Mubarak, prezes zarzadu

wcze$niej wymienianej MDC.

28 Zrédto: http://www.rp.pl/artykul/585945,874810-Jak-szejkowie-trafili-do-nieba.html.
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Atrakcyjnos¢ polskich aktywow
Zgodnie z planem prywatyzacji na lata 2012-2013 opublikowanym przez
Ministerstwo Skarbu Panstwa w marcu 2012 roku?® (w skrocie plan prywatyzacji)
dziatania prywatyzacyjne beda dotyczy¢ 300 spotek. Jedynie 15% tych spotek to
przedsiebiorstwa o istotnym znaczeniu strategicznym, ktére w planach
ministerstwa majg pozosta¢ w jego nadzorze. Sektory reprezentowane na liscie
spotek podlegajacych dziataniom prywatyzacyjnym, ktére mogtyby by¢ potencjalnie
atrakcyjne dla inwestoréw z Abu Zabi to: energetyka, instytucje finansowe, handel,
transport, przemyst chemiczny, naftowy i gérnictwo.
Ponizej lista najwazniejszych spétek w kazdym z wyzej wymienionych sektoréw
(liczba oznaczy procent udziatéw pozostajacych w rekach Ministerstwa Skarbu39, c -
oznacza planowane catkowite zbycie spétki, k - oznacza planowane zachowanie
kontroli ministerstwa w prywatyzowanej spotce):
1.Sektor energetyczny: Energa (84%, c), ENEA (52%, c), PGE (69%), k), ZE PAC
(50%, c)
2.Sektor instytucji finansowych: BGZ (26%, c), KDPW (33%, c), PZU (35%, k),
PKO BP (41%, k)
3.Sektor handlowy: Miedzynarodowe Targi Poznanskie (60%, c)
4.Sektor transportowy: Polskie Linie Lotnicze LOT (68%, c!)
5.Sektor chemiczny: Ciech SA (39%, c), ZA Putawy (51%, c), ZA Police (7%, c),
ZA w Tarnowie Moscicach (32%, c)
6.Sektor naftowy: Lotos (53%, k)?
7.Sektor gornictwa: Weglokoks (100%, c), Jastrzebska Spéotka Weglowa (66%,
c), Katowicki Holding Weglowy (100%, c) oraz Kompania Weglowa (100%,

c)

Przeanalizujmy potencjalng atrakcyjno$¢ powyzszych aktywow dla wcze$niej
omawianych grup inwestoréw z Abu Zabi.

ADIA (Fundusze majatkowe)

29 Zrédto: http://bip.msp.gov.pl/portal/bip/22/Programy i strategie.html.
30 Ewentualnie innego organizmu rzagdowego.
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W ramach inwestycji niebezposSrednich, czyli poprzez zewnetrzne fundusze
inwestycyjne (wiekszo$¢ aktywoéw jest inwestowana w ten sposob), alokacja
aktywéw dokonuje sie w nawigzaniu do odpowiednich benchmarkéw i w duzej
czesci jest pochodng obranych strategii alokacji co do produktu (akcje, obligacje,
inne), a takze regionu/kraju. ADIA deklaruje, Ze ok. 10% do 20% $rodkoéw inwestuje
w akcje przedsiebiorstw z krajow rozwijajacych sie, w czym wiekszos$¢ jest zapewne
przypisana do krajéw BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny). MoZzemy przypuszczac,
ze cze$¢ tej kwoty jest zainwestowana na rynkach naszego regionu w tym w Polsce.
W tej kategorii inwestycji decyzje nie dokonuja sie jednak na poziomie
poszczegolnych aktywow i dyskusja o atrakcyjnosci polskich,
prywatyzowanych spotek w kontekscie wizyty premiera w Abu Zabi jest
bezcelowa. Atrakcyjno$¢ danego aktywa nie ma wplywu na alokacje kapitatu w
ramach tej strategii inwestycyjnej. OczywiScie kazda forma promocji polskiej
gospodarki jest pozadana. Nie bedzie jednak miata konkretnego przetozenia w
konteks$cie prywatyzacyjnym.

Bezposrednie inwestycje w akcje (ang. Internal Equities wedlug nomenklatury
ADIA), a doktadniej inwestycje okazyjne (ang. opportunistic investments), s3 ta
kategoria, gdzie promocja ze strony rzadu moze przyczyni¢ sie do decyzji
inwestycyjnej. Terminem ,inwestycje okazyjne” okreSlam tu duze inwestycje w
akcje3!, ktore nastepujg w kluczowych dla danej sp6tki momentach. Ta wyjatkowos¢
sytuacji ma z zalozenia tworzy¢ dodatkowag warto$¢ dokonywanej inwestycji. W tej
kategorii najwazniejszymi kryteriami inwestycyjnymi sg (w dowolnej kolejnosci):
(i) rozmiar spo6tki wyrazony poprzez jej kapitalizacje rynkowa; (ii) ptynnos¢ akcji
spotki; (iii) atrakcyjne perspektywy stabilnego wzrostu wartosci spotki w diugim
okresie, a takze (iv) owa okazyjnos¢ inwestycji. Duze sp6tki, w ktorych Ministerstwo
Skarbu planuje zachowa¢ kontrole, takie jak PGE, PZU, PKO BP, Lotos, wydaja sie
spetniac jedynie pierwsze dwa z powyzszych kryteriow.

Jesli chodzi o kapitalizacje spéitki, jej warto$¢ rynkowg, to wymienione powyzej

cztery spotki sg oczywiscie w pierwszej lidze na warszawskiej gietdzie. Ich udziat w

31 Akcje lub tez instrumenty, ktérych wartos¢ jest oparta o wycene akcji.
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wig20, indeksie dwudziestu najwiekszych i najbardziej ptynnych akcji notowanych
na gietdzie warszawskiej, ksztattuje sie nastepujgco32: PKO BP: 13,9% (kapitalizacja:
41 miliardow PLN), PZU: 12,5% (26 miliardéow PLN), PGE: 9,4% (35 miliardow
PLN), Lotos: 1% (3 miliardy PLN). ADIA, jak pamietamy z wczeS$niejszego opisu, jest
inwestorem pasywnym, zadowala sie udziatem mniejszoSciowym, nie szuka
reprezentacji w radzie nadzorczej spotki. W praktyce podejscie to przektada sie na
inwestycje rzedu kilku procent catkowitej liczby akcji wyemitowanych przez spotke,
ktéra jest przedmiotem inwestycji. Zwykle jest to tuz ponizej 5%, poniewaz w
wiekszosci jurysdykcji jest to poziom, ktérego przekroczenie powoduje dodatkowe
obowiazki informacyjne (w przypadku Citigroup byto to ok. 4,9%)33. Zestawienie
kapitalizacji spétki i procentu wszystkich akcji sp6tki, ktore ADIA bytaby sktonna
obja¢, okre$la rozmiar potencjalnej transakcji. Pytanie, na ktére szukamy
odpowiedzi brzmi: czy rozmiar potencjalnej inwestycji ADIA w jedng z
wymienionych wczes$niej spétek uzasadniatby wysitek i nakiady potrzebne do
sfinalizowania takiej inwestycji? W przypadku PKO BP, potencjalne objecie 5% akcji
to inwestycja rzedu 575 milionéw dolaréw. Jest to, co prawda, nieporéwnanie mniej
niz 7,5 miliarda dolaréw, ktére ADIA zainwestowata w Citigroup, ale zapewne
wystarczajace dla zaangazowania odpowiednich zasobéw w ADIA do sfinalizowania
takiej transakcji. Mozna podejrzewac, Ze z naszej listy czterech podmiotow, jedynie
Lotos jest zbyt maty, aby wzbudzi¢ zainteresowanie ze strony zarzadzajacych ADIA.

Kolejne kryterium inwestycyjne to ptynnos¢ akcji danej spotki. Im wyzsza ptynnos¢,
wyzszy wolumen akcji bedacych przedmiotem transakcji kupna i sprzedazy akcji na
gietdzie, tym tatwiej wyjs¢ z inwestycji w danej spotce, bez wywarcia wptywu na
cene akcji. W przypadku spo6tki o matej ptynnosci proba sprzedazy wiekszych
pakietow jej akcji spowoduje spadek ceny, tym samym ostateczna cena, po ktorej
nastapi sprzedaz wiekszej liczby akcji bedzie ponizej poziomu cen, przy ktorej

zostata podjeta decyzja sprzedazy. W sytuacji skrajnej, szybkie wyjScie z inwestycji

32 7rodto: Bloomberg, 6 czerwca 2012.

33 Warto podkresli¢, ze niektore panstwowe fundusze majgtkowe z Zatoki Perskiej obierajg bardziej
agresywne podejscie. Na przyktad Qatar Investment Authority jest wiascicielem 17% udzialéw w
Volkswagenie.
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w dane akcje jest niemozliwe, poniewaz wptyw takiej transakcji sprzedazy na ceny
akcji danej spoétki bytby tak duzy, ze doprowadzitby do znaczacej utraty wartoSci
inwestycji.

W ponizszej tabelce znajdziemy zestawienie wskaznikéw, ktére pomogg nam w
ocenie ptynnosci akcji analizowanych spétek. Wskaznikami jest stosunek $redniej
liczby akcji zmieniajgcych witasciciela w czasie jednego dnia gietdowego z okresu
ostatnich dwunastu miesiecy do (Wskaznik A) $redniej liczby akcji ocenianych, jako
dostepne w obrocie (ang. free float) lub Sredniej liczby akcji wyemitowanych przez
dang spétke (Wskaznik B). W celu zinterpretowania wynikéw wskazniki obliczone
na podstawie polskich spotek zestawiam ze wskaznikami obliczonymi dla dwéch

bardzo ptynnych spétek SAB Miller (Wielka Brytania) i General Electric (Stany

Zjednoczone).

Spotki PGE PZU PKO LTS SABM GE
Wskaznik A34 1,79%  2,21%  2,22% 3,03% | 1,24%  2,72%
Wskaznik B3> 060% 1,41% 1,08% 1,42% | 0,62% 2,71%

Free float36 33% 64% 49% 47% 51% 100%

Tabela 1 : Wskazniki ptynnosci3”

Z powyzszej tabeli wynika, ze ptynnos$¢ akcji analizowanych spoétek nie odbiega od
ptynnosci akcji spétek uznawanych za bardzo ptynne, jakimi sg zaré6wno notowany
w Stanach Zjednoczonych General Electric, jak réwniez notowany w Wielkiej
Brytanii SAB Miller. Bazujac na wynikach powyzszej analizy mozemy stwierdzi¢, Ze
warunek ptynnosci jest speiniony w przypadku analizowanych spoétek.

Kolejnym elementem oceny inwestycji jest postrzeganie perspektyw stabilnego

wzrostu warto$ci spétki. Perspektywa wzrostu wartosci spotki jest oczywisScie

34 Stosunek $redniej liczby akcji zmieniajacych wtasciciela w czasie jednego dnia gietdowego z okresu
ostatnich dwunastu miesiecy do $redniej liczby akcji ocenianych, jako dostepne w obrocie (ang. free
float)

35 Stosunek $redniej liczby akcji zmieniajacych wtasciciela w czasie jednego dnia gietdowego z okresu
ostatnich dwunastu miesiecy do $redniej liczby akcji wyemitowanych przez dang spoétke.

36 Stosunek liczby akcji ocenianych, jako dostepne w obrocie do liczby akcji wyemitowanych przez
dang spoétke.

37 Zrédto: obliczenia wtasne oparte o dane z systemu Bloomberg.
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analizowana w potaczeniu z ryzykiem takiej inwestycji. Ryzyko inwestycji to ryzyko
wynikow samej spotki, ale rowniez ryzyko rynku, na ktdrym sie ona znajduje. Im
wieksze postrzegane ryzyko, tym wiekszy oczekiwany zwrot z takiej inwestycji.
Analiza perspektyw wzrostu wartos$ci kazdej ze spdtek na naszej liscie oraz ryzyka
tego wzrostu wybiega poza ramy tego opracowania. Niemniej jednak, biorgc pod
uwage rynek, na ktérym te sp6tki dziatajg, mozemy przewidywac z jednej strony, Ze
oczekiwane zwroty z inwestycji s relatywnie wysokie, a z drugiej, ze ryzyko, ktére
towarzyszy takiej inwestycji jest rowniez odpowiednio wysokie. Duza inwestycja w
jedng ze spoétek z naszej listy tworzy znaczng ekspozycje na ryzyko rynku
srodkowoeuropejskiego. Ryzyko to jest dodatkowo spotegowane mozliwymi
wahaniami kursu ztotéwki wzgledem dolara amerykanskiego38. ADIA byta sktonna
zaakceptowa¢ koncentracje ryzyka w przypadku zdywersyfikowanych spétek z
krajow rozwinietych. Wydaje sie watpliwe (zachowujac odpowiednie proporcje, co
do potencjalnej wielkosci inwestycji), aby ADIA miata apetyt na taka koncentracje
ryzyka w przypadku spotki dziatajacej tylko i wytacznie na rynku rozwijajgcym sie,
jak to jest w przypadku spoétek na naszej liscie.

Spetnienie powyzszych trzech kryteriéw wydaje sie by¢ warunkiem koniecznym, ale
niewystarczajagcym dla inwestycji ADIA w akcje danej spétki. Dodatkowym
warunkiem jest wczeSniej wspominana okazyjno$¢ danej inwestycji. Jest ona zwykle
wynikiem trudnej sytuacji spotki, ktéra zmusza zarzad spétki do uatrakcyjnienia
inwestycji w jej akcje. Pamietajac przykiad inwestycji ADIA w Citigroup mozna
zauwazyC pewng sprzeczno$¢ pomiedzy kryterium okazyjnoSci, a rezultatem tej
konkretnej inwestycji. Z perspektywy czasu wiemy, Ze inwestycja w ten bank, w
tamtym czasie, byla zta decyzja, ale zapewne w momencie jej podjecia transakcja ta,
w oczach zrzadzajacych ADIA, miata charakter okazyjny. Niestety, nie dos$¢, ze
inwestycja nastgpita we wczesnym stadium Kkryzysu, to instrument, ktory Citigroup
wyemitowat dla ADIA miat szereg wad, z perspektywy inwestujacego, jak chocby,
obowigzkowa konwersja na akcje, a takze brak zabezpieczen na wypadek kolejnych

zastrzykow kapitatowych, ktére moga mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ akcji (ang.

38 AED, waluta ZEA, jest zwigzana na sztywno z dolarem amerykanskim
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anti-dilution  protection). PdzZniejsze transakcje panstwowych funduszy
majatkowych, takich jak inwestycja Qatar Investment Authority oraz IPIC w
Barclays, byty tych wad juz pozbawione. Dla przyktadu, IPIC na swojej inwestycji o
wielko$ci 2 miliardow funtéw zrealizowat zysk szacowany na 1,5 miliarda funtéw.
Trudna sytuacja spo6tki moze zmusi¢ ja do wyemitowania instrumentéw
finansowych, ktére nie tylko majg wieksza, oczekiwang stope zwrotu niz zwykte
akcje, ale charakteryzujg sie mniejszym ryzykiem niz inwestycja w zwykte akcje.
Niedo$cignionym wzorem dla panstwowych funduszy majatkowych jest stynny
inwestor z Omaha, Warren Buffet. Jego zaangazowanie kapitatowe w Goldman Sachs
i General Electric3? to idealne przyktady inwestycji okazyjnej4°. W obu przypadkach
Warren Buffet zakupit akcje uprzywilejowane, czyli pozbawione prawa gtosu, ale
gwarantujgce staty poziom dywidendy (ekonomicznie zblizone do obligacji) bez
obowiazku konwersji na akcje zwykte. Wraz z zakupem akcji uprzywilejowanych
obie spétki wyemitowaty warranty, czyli instrumenty opcyjne umozliwiajgce ich
posiadaczowi nabycie akcji w przysztoSci po z gory ustalonej cenie. W przypadku
transakcji z Goldman Sachs, Warren Buffet zainwestowat 5 miliardow dolaréw w
akcje uprzywilejowane, gwarantujace roczng dywidende w wysokosci 10% wartos$ci
tych akcji oraz 43,5 miliona warrantéw (jeden warrant daje prawo do nabycia
jednej nowo wyemitowanej akcji). Od czasu tej inwestycji Goldman Sachs odkupit
akcje uprzywilejowane placac Warenowi Buffetowi 10% premii. Wartos¢
warrantow, ktére nadal pozostajg w jego rekach szacowana jest na okoto 860
milionéw dolarow. Catkowity szacowany zysk na tej inwestycji to ok. 2,6 miliarda
dolaréw, czyli ok. 50% uprzednio zainwestowanej kwoty.

W przypadku spotek z naszej listy jedyna ,,okazyjnos$¢” to mozliwo$¢ nabycia bloku
akcji od skarbu panstwa, ktory chce zmniejszy¢ swoja obecno$¢ w danej spotce. Nie
rézni sie to znaczaco od sytuacji, w ktérej jakikolwiek inny, znaczacy inwestor w

danej spotce, chciatby sie pozby¢ duzego bloku akcji. Sytuacja taka ma oczywiscie

39 Zrédto: http://money.cnn.com/2008/10/01/news/companies/buffett_ge/index.htm

40 Zrédto:

http://articles.businessinsider.com/2012-02-02/wall_street/31015883 1 berkshire-hathaway-
brkb-preferred-stock
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swoje zalety. Pozwala naby¢ znaczacg ilo$¢ akcji bez negatywnego efektu, jakim jest
wzrost ceny zakupu akcji, wywotany nagtym wzrostem popytu. Ta zaleta jest jednak
duzo mniej znaczaca w poréwnaniu do okazyjnosci inwestycji, ktéra motywowata
zaangazowanie kapitatu w wymienionych wcze$niej przypadkach.

Pomimo odpowiedniego rozmiaru i ptynnos$ci spétek notowanych na warszawskiej
gietdzie, w ktérych Ministerstwo Skarbu planuje zachowac¢ kontrole, spotki te nie
wydaja sie by¢ atrakcyjng inwestycja dla panstwowego funduszu
majatkowego takiego jak ADIA. Zaangazowanie kapitatowe w te przedsiebiorstwa
spowodowatoby znaczaca koncentracje ekspozycji na rynek wschodzacy, bez
elementéw, ktére w przesztosci, w przypadku spoétek dziatajacych na rynkach
rozwinietych, zmniejszaty ryzyko takiej inwestycji przy zachowaniu lub nawet
polepszeniu oczekiwanego zwrotu.

MDC (Paristwowa firma inwestycyjna)

MDC jest inwestorem aktywnym, niezainteresowanym udziatami
mniejszoSciowymi4l, dlatego tez spotki, ktére mogtyby by¢ w kregu zainteresowan
MDC to te, w ktorych skarb panstwa nie planuje zachowa¢ kontroli. Celem
zagranicznych akwizycji jest pozyskanie wiedzy i umiejetnos$ci niezbednych dla
rozwoju gospodarki Abu Zabi. OdpowiedZ na pytanie, czy spo6tki objete planem
prywatyzacji posiadajg wiedze i umiejetnosci atrakcyjne dla MDC moze by¢ kwestia
sporng. Warto zwrdcic¢ jednak uwage na dotychczasowe inwestycje lub joint venture,
w ktore zaangazowata sie MDC. Takie przedsiebiorstwa jak General Electric, AMD,
SR Technics albo Carlyle, to leaderzy na swoich rynkach. Polskie sp6tki do takich
niestety (jeszcze?) nie nalezg. Dodatkowym elementem, ktory dziata na niekorzys¢
polskich spotek, jest obecna sytuacja gospodarcza w krajach rozwinietych. W
trudnej sytuacji, zaréwno przedsiebiorstw jak i panstw, sktonno$¢ rzadow
narodowych do ochrony wtasnych spétek przed przejeciem ze strony podmiotow z
Zatoki Perskiej ostabta. Patrzac z perspektywy inwestora takiego jak MDC,

atrakcyjniejszym wydaje sie nabycie spétki - Swiatowego lidera w danej dziedzinie,

4 Tak jak wspominatem, wyjatkami sa tutaj mniejszoSciowe inwestycje poczynione, jako
wypetnienie nieformalnego warunku wej$cia we wspétprace z dang spoétka, zwykle w formie joint
venture.
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z Europy Zachodniej czy Stanow Zjednoczonych, niz przejecie spotki z kraju
rozwijajacego sie.

Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji gospodarczej na $wiecie i przy zwigzanych z nig
mozliwoSciach zdobycia wiedzy i umiejetnosci lideré6w rynkowych poprzez
przejecia spotek w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych, spotki
podlegajace prywatyzacji nie przedstawiajg atrakcyjnej oferty inwestycyjnej
dla panstwowych firm inwestycyjnych takich jak MDC.

Inwestorzy branzowi

Réznorodnos$¢ inwestoréw branzowych utrudnia definitywne okreslenie, na ile
spotki objete planem prywatyzacji, bytyby dla nich atrakcyjne. PrzesledZmy trzy
potencjalne scenariusze akwizycyjne, ktére wydajg sie reprezentatywne.

Jedng ze spotek, dla ktorej Skarb Panstwa intensywnie szuka inwestora
strategicznego jest LOT Polskie Linie Lotnicze. Biorgc pod uwage obecng polityke
Etihadu wydawac¢ by sie mogto, ze prywatyzacja LOT-u mogtaby by¢ atrakcyjna
propozycja dla linii lotniczych z Abu Zabi. Istniejg jednak co najmniej dwa powody,
dla ktérych trudno bytoby przekona¢ Etihad do takiej inwestycji.

Pierwszym jest fakt, ze jak do tej pory, Zadna z linii lotniczych z Zatoki Perskiej nie
postrzega Polski, jako obiecujacego rynku. Etihad, a takze duzo bardziej rozwiniete:
Emirates i Qatar Airways nie oferujg potaczen z Polska. Patrzac na siatke potaczen
Etihad mozemy, upraszczajac, wyr6zni¢ dwie grupy panstw: bogate panstwa, ktore
zapewniajg przeptyw turystdw i biznesmendw, takie jak np. Francja, Niemcy czy
Stany Zjednoczone oraz biedne kraje, ktore z jednej strony eksportujg tanig site
robocza do krajow bogatych, a z drugiej, dos¢ czesto, sg rowniez celami podrézy dla
turystow z pierwszej grupy#2. Polska nie zalicza sie do zadnej z powyzszych grup.
Dubajskie linie Emirates, co prawda planowaty potaczenie z Warszawag, ale plany te
zostaly zarzucone z nadej$ciem kryzysu w 2007 roku. Najlepszym potgczeniem dla
catkiem licznej grupy polskich obywateli pracujagcych w Dubaju pozostajg Turkish

Airlines, z przesiadka w Istambule.

42 W czasie lotéow Etihadem z Chicago, Waszyngtonu czy Nowego Jorku do Abu Zabi
zaobserwowatem, ze wiekszo$¢ pasazerow stanowig hinduscy pracownicy, gtownie inzynierowie,
wracajacy do Indii.
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Drugim powodem nieatrakcyjnosci oferty prywatyzacyjnej polskich linii lotnicznych
moze by¢ niekompatybilnos$¢ profili Etihadu i LOT-u. Etihad to linia z zatozenia
luksusowa. Juz Qatar Airways, linia z nizszej poétki niz Etihad czy Emirates,
wzbudzita niedawno uznanie prof. K. Rybinskiego43. Poréwnanie Etihad z British
Airways to jak poréwnywanie LOT-u z Ryanairem. Zaréwno wspotpraca z Air Berlin,
jak i z Virgin Australia, liniami nakierowanymi na najwyzsza jako$¢ ustug, wpisuje
sie w dotychczasowy profil Etihadu.

Wazng pozycja na liScie spoétek przeznaczonych do prywatyzacji sa spotki
energetyczne: Energa i Enea. Z podanej wcze$niej listy inwestoréw branzowych
mozna wyrézni¢ jeden podmiot, ktéory mogtby by¢ potencjalnie zainteresowany ich
przejeciem. Tym podmiotem jest TAQA. TAQA jest wtascicielem wiekszoSci
gazowych blokéw produkujacych elektrycznos¢ w ZEA#4, a takze kilku elektrowni
weglowych w krajach rozwijajacych sie (Ghana, Indie, Maroko). Wartos¢, ktora
drzemie w potencjalnej inwestycji w polskie grupy energetyczne moze by¢
uwolniona jedynie poprzez umiejetng restrukturyzacje tych podmiotéw. Dziatalno$¢
tych grup nie ogranicza sie do wytwarzania energii elektrycznej; zajmuja sie one
takze dystrybucja i sprzedaza do koncowego klienta. Ta druga czes$¢ dziatalnos$ci
generuje obecnie blisko potowe przeptywoéw finansowych tych przedsiebiorstw.
Ztozono$¢ biznesu moze przerasta¢ mozliwosci restrukturyzacyjne TAQA i tym
samym zniecheci¢ do inwestycji w te aktywa. Dodatkowym elementem jest
specyfika rynku europejskiego, jesli chodzi o rynek wytwarzania. Wedtug regulacji
europejskich, kontrakty dtugoterminowe na =zakup energii elektrycznej,
gwarantowane przez rzady panstw Unii Europejskiej sa niedozwolong forma
pomocy publicznej. Ten aspekt wprowadza znaczacy element ryzyka, co do ceny
elektrycznos$ci w przysztosci, ktéry moze byc¢ barierg nie do przebycia dla podmiotu,
ktérego wszystkie dotychczasowe moce wytwoércze sprzedaja energie elektryczng

na podstawie dwudziesto-, trzydziestoletnich panstwowych kontraktow.

43 http://www.rybinski.eu/2012/05/pierwsze-kroki-w-upalnym-i-wilgotnym-doha/.
4+ W wiekszosci przypadkéw bloki te produkujg réwniez stodka wode w procesie odwréconej
osmozy. W 2010 okoto 80% stodkiej wody zuzytej w ZEA pochodzito z odsalania.
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Z listy spotek objetych planem prywatyzacji, interesujacym kandydatem do
przejecia wydajg sie za to Miedzynarodowe Targi Poznanskie (w skrocie MTP). W
Swietle inwestycji ADNEC w ExCel. w Londynie i dalszych jego planéw budowy
Swiatowego potentata wystawienniczego inwestycja w silnego gracza na rynku
Europy Centralnej mogtaby by¢ atrakcyjna. Wydaje sie to jednak wyjatkiem od
reguty.

Z powyzszego przegladu potencjalnych scenariuszy inwestycyjnych wynika, ze
atrakcyjnos¢ polskich aktywow podlegajacych prywatyzacji jest, =z
perspektywy inwestorow branzowych z Abu Zabi, bardzo ograniczona.

Inwestorzy prywatni

Na liscie przedsiebiorstw podlegajacych dziataniom prywatyzacyjnym nie sposéb
wyszukac spotki, w ktére inwestycja mogtaby przynie$¢ inwestorowi prywatnemu z
Abu Zabi efekt prestizowy. Nawet, jeSli wyjdziemy poza te liste, trudno byloby
znaleZ¢ cele przejecia na miare profilu dotychczasowych inwestycji szejkow z
Abu Zabi. Z oczywistych przyczyn nie kwalifikuja sie do tego nasze druzyny
pitkarskie. Prawdopodobnie jedyng inwestycjg, ktéra mogtaby zainteresowac takich

inwestoréw w Polsce jest kolejny osrodek hodowli koni arabskich#s.

45 Os$rodek Konia Arabskiego koto Plonska byt wymieniany, jako najbardziej znana inwestycja
kapitatowa Arabii Saudyjskiej w Polsce przy okazji wizyty premiera Donalda Tuska w Rijadzie.
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Arabscy szejkowie pozadanymi inwestorami?
Odpowiedz na pytanie o atrakcyjno$¢ inwestoréw z Zatoki Perskiej, na przyktadzie
zidentyfikowanych inwestor6w z Abu Zabi, z perspektywy interesow panstwa
polskiego, wydaje sie rownie wazna, jak na pytanie o atrakcyjno$¢ polskich
aktywow w ich oczach.
W celu odpowiedzi na to pytanie przesledZzmy cele prywatyzacji, ktére zostaty
zidentyfikowane w rzgdowym dokumencie z marca 2012 ,Plan prywatyzacji na lata
2012-2013". Cele strategiczne na nadchodzace lata wedtug tego dokumentu
koncentruja sie na:
1. ,modernizacji gospodarki i stworzeniu lepszych warunkéw do rozwoju
gospodarczego Polski;
2. wsparciu polityk publicznych(sic!);

3. rozwoju rynku kapitalowego”.

Modernizacja gospodarki

Warunkiem koniecznym, aby inwestor miat wptyw na modernizacje danej sp6tki, a
poprzez to wptyw na usprawnienie gospodarki panstwa jako catosci, jest przejecie
kontroli nad dang spoétkg. Z wczes$niej przeprowadzonej analizy wynika, ze
podmiotami zainteresowanymi przejeciem kontroli nad spétkami sg panstwowe
firmy inwestycyjne i przedsiebiorstwa branzowe.

Cele panstwowych firm inwestycyjnych i polskich spoétek objetych planem
prywatyzacji sg zbiezne. Podmioty te starajg sie przyciagna¢ wiedze i umiejetnosci.
Bogate kapitatlowo przedsiebiorstwa z Zatoki Perskiej dokonujg tego poprzez
przejecia lub alianse z przedsiebiorstwami z Europy Zachodniej i Standw
Zjednoczonych. Spotki panstwowe podlegajace prywatyzacji, chcg osiggnag¢ podobny
cel poprzez znalezienie inwestora strategicznego, ktéry wniesie potrzebna wiedze i
umiejetnosci wraz z jej przejeciem. Tak jak zostato to przesledzone w czesci
dotyczacej atrakcyjnosci polskich aktywoéw, liczba podmiotéw z Abu Zabi,
inwestoréw branzowych, ktére s3 na etapie rozwoju, gdzie moga eksportowac

wiedze 1 umiejetnosci jest bardzo krétka. Nawet w sektorze naftowym
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przedsiebiorstwa lokalne opieraja sie na ekspertyzie spoétek zagranicznych
(przyktad w ramce ponizej). Dlatego tez wydaje sie, ze w konteks$cie modernizacji
gospodarki atrakcyjnos¢ inwestorow z Abu Zabi jest ograniczona.
W przypadku inwestor6w z pozostatych emiratéw oraz innych panstw Zatoki
Perskiej, wnioski (w wiekszo$ci) sg bardzo podobne.
ADNOC i ekspertyza w sektorze naftowym
Logicznym wydawatoby sie, Ze sektor naftowy jest tym, gdzie przedsiebiorstwo z
bogatego w ztoza ropy emiratu, jakim jest Abu Zabi, mogtoby wnie$¢ znaczaca wiedze
i umiejetnosci do spo6tki w Polsce. ADNOC (Abu Dhabi National Oil Company) jest w
emiratach odpowiednikiem naszego Orlenu. Duzym zaskoczeniem byt dla mnie fakt,
ze, wbrew temu, co spé6tka podaje na swoich stronach internetowych, dziatalnos¢
ADNOC ogranicza sie praktycznie do utrzymywania sieci stacji benzynowych. Pomimo
uptywu tak dtugiego czasu od pierwszych odkry¢ zt6z ropy w tym kraju wszystkie
pola roponos$ne s3g zarzadzane i obstugiwane*® przez zagraniczne przedsiebiorstwa
naftowe?’. Wydaje sie, ze MDC inwestuje w tym sektorze poza granicami ZEA, aby
dopiero zbudowaé¢ ekspertyze niezbedna do przejecia zarzadzania polami

roponosnymi, gdy wygasng obecne kontrakty z zachodnimi przedsiebiorstwami.

Wsparcie polityk publicznych

Ten enigmatycznie sformutowany cel prywatyzacji wymaga rozszyfrowania. Chodzi
tu po prostu o generowanie przychodoéw z prywatyzacji, ktére moga by¢
wykorzystane na rozmaite cele zdefiniowane przez rzad. Przychody z
prywatyzacji, jeSli nawet przeznaczone s3 na fundusze celowe, substytuuja inne
przychody budzetowe tym samym zmniejszajac deficyt budzetowy. Patrzac przez
pryzmat zmniejszenia deficytu budzetowego, inwestorzy z Zatoki Perskiej sa
oczywisScie pozadani. W kontekscie efemerycznego inwestora katarskiego, ktéry

miat swego czasu przeja¢ polskie stocznie, waznym jest dobre zrozumienie

46 Wydaje sie, ze sytuacja z rafineriami jest bardzo podobna. ADNOC jest w duzej mierze zalezny od
zewnetrznego know-how.

47 Autor uzyskat informacje, ze zachodnie przedsiebiorstwa naftowe otrzymujg ok. 4 dolary za kazda
wydobyta i wyeksportowang barytke ropy.
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struktury korporacyjnej w kazdym z krajow Zatoki Perskiej, ich wzajemnych
powigzan i kapitatu, ktéry maja do dyspozycji.

Rozwdj rynku kapitatowego

Podobnie jak w kwestii ,polityk publicznych” kazdy inwestor skionny do
zainwestowania poprzez warszawska gielde, jest inwestorem pozadanym z
perspektywy rozwoju rynku kapitalowego. W dtuzszej perspektywie inwestycje
podmiotéw takich jak ADIA sg dodatkowo atrakcyjne, poniewaz podmiot ten nie jest
zainteresowany przejeciem spotki, w ktorg inwestuje. W przypadku przejecia
kontroli w spétce gieldowej i zwykle nastepujacego przy tym zdjecia z gietdy,
pozytywny wplyw na rozwo6j rynku kapitatowego jest ograniczony. Inwestorzy z
Zatoki Perskiej sg w tym kontekscie rownie pozadani, co kazdy inny inwestor, ktéry
jest zainteresowany dilugookresowg, mniejszoSciowg inwestycja w akcje spotki
notowanej na warszawskiej gietdzie.
Powyzsza analiza atrakcyjno$ci inwestorow z Zatoki Perskiej zostata $wiadomie
ograniczona do zestawienia celéw prywatyzacyjnych z cechami i motywacjami tych
inwestoréw. Ocena samych celéw prywatyzacyjnych wykracza poza ramy tego
opracowania.

Obopodlna nieatrakcyjnos¢?
Bazujgc na analizie przeprowadzonej w tym opracowaniu, prowokacyjna teza
postawiona w powyzszym pytaniu wydaje sie w duzym stopniu prawdziwa. Z
jednej strony, z listy podmiotéw objetych dzialaniami prywatyzacyjnymi
trudno wybra¢ spoétki, w ktore inwestycja, zar6wno mniejszoSciowa czy
wiekszosciowa, wydawalaby sie atrakcyjna dla inwestora z Abu Zabi. Z
drugiej, biorac pod uwage charakter i poziom rozwoju podmiotow z Abu Zabi,
pozytywny wplyw ich potencjalnego zaangazowania kapitalowego w Polsce na
modernizacje naszej gospodarki nie wydaje sie oczywisty.
Whbrew ogélnemu wnioskowi wyptywajacemu z tej analizy, mozna podejrzewac, ze
w ramach przedsiebiorstw objetych planem prywatyzacji znajduja sie podmioty,
ktére mogtyby by¢ atrakcyjne dla inwestoréw z Zatoki Perskiej. Z tej podgrupy

mozna by byto zapewne wyselekcjonowac spéiki, ktérych przejecie przez arabskich
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inwestoréw przyniostoby réwniez pozytywne efekty polskiej gospodarce. Lista
takich podmiotéw bytaby jednak bardzo krotka (przyktadem podmiotu
odpowiadajacego obu kryteriom mogtyby by¢ Miedzynarodowe Targi
Poznanskie*8).

Z dostepnych relacji na temat wizyty premiera Donalda Tuska w ZEA wynika, ze
elementem rozmoéw byta réwniez promocja polskiego eksportu. Wydaje sie, ze na
tym polu istniejg ogromne mozliwosci, gdyz Emiraty i inne kraje Zatoki Perskiej
importuja relatywnie wysoki odsetek konsumpcji wiasnej. Ten aspekt wizyty nie byt
przedmiotem opracowania, aczkolwiek bazujgc bardziej na wtasnych obserwacjach
niz oficjalnych statystykach, uwazam, ze polski eksport ma duzy potencjat
wzrostowy w tych krajach. Powinien by¢ on budowany w oparciu o sukces
autobuséw marki Solaris%?, salonéw Inglota>® czy wedlin Sokotowa>l. Odpowiednie
wsparcie eksportu na szczeblu rzadowym moze mie¢ tu silniejszy pozytywny wptyw

na wzrost polskiej gospodarki niz przycigganie arabskich petrodolaréow.

48 Nie jestem adwokatem catkowitej sprzedazy MTP, ale wydaje sie, Ze sprzedaz udziatu Skarbu z
zachowaniem co najmniej 40% w rekach Miasta Poznania mogtaby poméc w dalszym rozwoju tego
przedsiebiorstwa. Dodatkowo, wedtug mojego rozumienia planu prywatyzacyjnego, w przypadku
MTP, kwestig nie jest sprzedaz udzialéw, ktére sa obecnie w rekach Skarbu, lecz pytanie, kto bedzie
ewentualnym kupcem. Ostateczna rekomendacja wymagataby oczywiscie dogtebnej analizy.

49 W 2008 podpoznanski Solaris sprzedat 225 autobuséw dubajskiej Road & Transport Authority.

50 Najwieksze salony z sieci tej polskiej marki spotka¢ mozna w centrach handlowych w Abu Zabi czy
Dubaju.

51 Produkty Sokotowa dostepne sa w Abu Zabi w wielu supermarketach, oczywiscie zwykle na
stoiskach z wedlinami niespelniajacymi zasad halalu.
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O autorze:

Marcin A. Piasecki - ukonczyt studia magisterskie na ESCP Europe w Paryzu
(Finanse) i na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu (Wydziat Zarzadzania).
Odbyt réwniez podyplomowe studia INSEAD Executive Program oraz General
Electric Leadership Program.

Prace zawodowg rozpoczat w bankowosci inwestycyjnej Citigroup, poczatkowo w
Paryzu, a nastepnie w Londynie. W biurze paryskim pracowat w zespotach
doradczych przy miedzynarodowych transakcjach kapitatowych (fuzje i przejecia).
W Londynie doradzat miedzynarodowym klientom takim jak Shell, ConocoPhillips,
Gaz de France czy Dubai Aluminium Company i Saudi Electric Company przy
wielomiliardowych finansowaniach typu Project Finance.

W 2008 roku dotgczyt do zespotu miedzynarodowych ekspertéw w panstwowej
firmie inwestycyjnej, Mubadala Development Company, w Abu Zabi, stolicy
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. W Mubadali byt odpowiedzialny za
finansowanie projektow inwestycyjnych oraz szkolenie przysztych kadr
zarzadczych.

Od wrzes$nia 2011 roku pracuje w Londynie, jako menadzer w prywatnej grupie
kapitatowej inwestujacej w energetyke, sektor naftowy, infrastrukture i
nieruchomosci.
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