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1. Wstep

Na przetomie lat 1995/1996 nastgpita prywatyzacja polskiego sektora tytonio-
wego. Prywatyzacja ta zbiegta sie w czasie z okresem, w ktorym miato miejsce
znaczne przyspieszenie wzrostu miedzynarodowych przeptywow kapitatu w formie
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Przez BIZ rozumie sie lokowanie
kapitatu za granica w celu uzyskania bezposredniego wptywu na dziatalnos¢ przed-
siebiorstwa zagranicznego, w ktore sie inwestuje, badZ z zamiarem dostarczenia
dodatkowych Srodkow przedsiebiorstwu, w ktorym inwestor Kkapitalu ma juz
znaczny udziat [Oziewicz, 2006, s. 17].

Warto podkreslic, ze swiatowy rynek tytoniowy, ktdrego gtownymi podmiota-
mi sg Europa Zachodnia i USA, ma w duzej mierze charakter oligopolistyczny.
Okresla sie go jako rynek o wysokim poziomie dojrzatosci i stabilizacji, z silng
barierg popytowa oraz duzymi trudno$ciami zwigzanymi z wejsciem na rynek.
Pomimo dodatkowych trudnosci zwigzanych z regulacjami prawnymi przemyst
tytoniowy uwazany jest ciggle za potencjalnie bardzo atrakcyjny i przynoszacy
wysokie zyski.

Powoduje to, ze oprocz zysku, do podstawowych mikroekonomicznych moty-
wow angazowania si¢ koncerndw tytoniowych zalicza sie tzw. rywalizacje oligo-
polistyczng [Okon-Horodynska, 2005, s. 10]. Motyw ten zostat skrzetnie wykorzy-
stany przez wszystkie gtdwne podmioty rynku tytoniowego. Najwazniejsze trans-
narodowe koncerny tytoniowe wziety udziat w procesie prywatyzacji tytoniowych
spotek skarbu panstwa w Polsce. Sprzedaz przedsiebiorstw odbyta sie w ciggu
zaledwie kilku miesiecy na przetomie lat 1995/1996. W efekcie budzet otrzymat
duzy wptyw finansowy. Nastgpity znaczne inwestycje w zakupione zaklady, ktore
wyniosty ponad 200 min euro. Pozwolito to na dostosowanie sie producentéw pa-
pieroséw do preferencji konsumentow, polegajacych na wzroscie zapotrzebowania
na marki papierosdw o nizszej zawartosci szkodliwych substancji smolistych i ni-
kotyny. Zagraniczne inwestycje zwigkszyty konkurencyjnoS¢ wewnatrz tego sektora.
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Wprowadzono nowoczesne techniki zarzadzania ukierunkowane na klienta. Wy-
twdrnie tytoniowe, poprzez swoich przedstawicieli handlowych, aktywnie wspol-
pracowaly z podmiotami zajmujacymi si¢ dystrybucja papicrosow.

Nie tylko w Polsce, ale w calym tzw. boku wschodnim doszlo do szeregu bran-
zowych bezposrednich inwestycji, w wyniku ktorych zniknely z rynku panstwowe
monopole tytoniowe.

2. Proces prywatyzacji podmiotéw rynku
producentéw papierosow w Polsce

Pierwszym migdzynarodowym koncernem bioracym udzial w procesie prywa-
tyzacji na polskim rynku byla firma British-American Tobacco (BAT), ktora
w listopadzie 1995 r. nabyla lacznie 65-procentowy pakiet akcji Przedsigbiorstwa
Wyrobow Tytoniowych w Augustowie SA za kwotg 88 mln dolaréw (przy aktual-
nym parytecie euro do dolara— ok. 67 mln euro)'. Zaledwie miesiac pozniej, bo
w grudniu 1995 r., nastapila sprzedaz takiego samego pakictu akcji Zakladow
Przemyshu Tytoniowego SA w Radomiu, francuskiej firmie Seita za kwotg
64 mln dolarow (49 mln euro). Po kilku latach Seita zrealizowala fuzj¢ z hiszpan-
ska firma Tabacarella, tworzac koncern o nazwie Altadis. Najwigksza polska firma
tytoniowa zostala sprzedana w styczniu 1996 r. koncernowi Philip Morris Interna-
tional z siedziba w Holandii, ktory za kwotg 227 mln dolaréw (175 mln euro) nabyt
w sumie 65% udzialow Zakladu Przemyshu Tytoniowego w Krakowie SA. Ostat-
nim omawianym w nini¢jszej pracy sprywatyzowanym podmiotem polskiego ryn-
ku tytoniowego byla Wytwdmia Wyrobdéw Tytoniowych SA w Poznaniu, ktora
zostala zakupiona w lutym 1996 r. przez niemiecka firm¢ Reemtsma (przejgta w
2002 r. przez Imperial Tobacco). Wartos¢ 65-procentowego pakietu akcji zakupio-
nych przez firm¢ Reemtsma wyniosta 130 mln dolarow (100 mln euro). Ponadto
wszystkie koncerny uczestniczace w prywatyzacji zobowiazaly si¢ zrealizowac
pakiety inwestycyjno-socjalne. W tab. 1 przedstawiono zestawienie sprywatyzo-

Tabela 1. Zestawienie wartosci firm sprywatyzowanych wyrazone w mln euro w latach 1995-1996

Firma Udzial Waﬂos’c’n W_altos'c' Sprzedaz Cena
procentowy transakeji firmy w mld szt. 1 mld szt.
Krakéw — PM 65 175 269,23 34,60 7,78
Poznan — Imperial 65 100 153,85 27,30 5,64
Augustéw — BAT 65 67 103,08 11,50 8,96
Radom — Altadis 65 49 75,38 12,50 6,03
Razem - 391 601,54 85,90 -

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie informacii o stanie przeksztalcen wlasnosciowych w przemysle
tytoniowym.

! Zatacznik nr 1 do wystapienia Ministra Przeksztatcen Wlasnosciowych na zapytanie poselskie
Bolestawa Machnio.
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wanych firm na przelomie lat 1995/1996, wraz z wyznaczong wartoscia poszcze-
g6lnych zakladow oraz wartoscig jednego miliarda sztuk papicrosow.

Calkowita sprzedaz papierosow w Polsce w okresie, w ktorym dokonano sprze-
dazy przedsigbiorstw panstwowych, wyniosla ok. 96 mld sztuk rocznie. Na przelo-
mie lat 1995/1996 sprzedano ok. 90% udzialu w polskim rynku papicroséw, ktore
wyceniono na 600 mln euro. Wplywy do budzetu z tytutlu prywatyzacji wymienio-
nych firm wyniosly niespelna 400 mln euro. Wartos¢ udzialu w rynku prywatyzowa-
nych firm jednego mld sztuk papierosow wahala si¢ w przedziale 5,6-9 mln euro,
a srednia wazona wyniosta 7 mln euro.

Glownym aktem normatywnym, na podstawie ktoérego przeprowadzono proces
sprzedazy, byla ustawa o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych z 13 lipca
1990 r. Opierajac si¢ na niej, wybrano kapitalowa Sciezke prywatyzacyjng poprzez
publiczne zaproszenie do rokowan koncemoéw tytoniowych wspolpracujacych
wczesniej z polskimi wytworniami tytoniu [Karczmarek i in., 2005, s. 84].

Impulsem do szybkiej prywatyzacji byla narastajaca konkurencja sektora pry-
watnego. W 1995 r. na terenie Polski dzialalo kilka firm z udzialem kapitatu zagra-
nicznego posiadajacych koncesj¢ na produkejg wyrobdw tytoniowych. Panstwowe
wytwoérnie, szukajac sposobow ochrony przed narastajaca konkurencja, nawigzy-
waly umowy kooperacyjne z migdzynarodowymi koncernami branzy tytoniowe;j.
Nie bez znaczenia dla przemian polskiego przemystu tytoniowego byly zmiany
wlasnosciowe zachodzace w sektorze krajow sasiednich. Podkresli¢ nalezy, ze w
tym czasie prywatyzacj¢ przeprowadzily juz takie kraje, jak: Czechy, Wegry,
Ukraina, Litwa, L.otwa, Estonia 1 Wegry.

W okresie transformacji ustrojowej istnialy réwniez inne pomysly przeksztal-
cen prywatyzacyjnych tytoniowych spolek skarbu panstwa. W 1994 r. opracowy-
wano projekt zmiany struktury organizacyjnej przemyshu tytoniowego. Zapropo-
nowano stworzenie wspolnej organizacji, bgdacej towarzystwem holdingowym.
Poza czterema wymienionymi juz spétkami skarbu panstwa do towarzystwa hol-
dingowego proponowano dolaczy¢ Zaklady Tytoniowe w Lublinie — wytwormie o
najmni¢jszym udziale w rynku. Idea przedsigwzigcia byla wspolna polityka organi-
zacyjno-finansowa na terenie kraju i za granica. Jednak pomysl ten upadl, gdyz
doszlo do samodzielnej sprzedazy kazdej wytworni odrgbnemu transnarodowemu
koncernowi tytoniowemu. Wszystkie wymienione sprywatyzowane w ten sposob
przedsigbiorstwa znalazly si¢ w gronie siedmiu najwigkszych pod wzgledem wiel-
kosci przychodu prywatyzacji w Polsce (poza oferta publiczna) do 1996 r. [Bal-
towski, 2002, s. 39, 42].

Obecnie sprywatyzowane firmy sa w dalszym ciagu firmami cérkami migdzy-
narodowych koncernow notowanych na gieldach w USA, Wiclkiej Brytanii, Fran-
¢ji 1 Hiszpanii. W tym czasie w Polsce pojawilo si¢ dwoch nowych, liczacych si¢
uczestnikéw rynku, tj. Scandinavian Tobacco Polska, bgdacy wlasnoscia dunskiego
Scandinavian Tobacco, oraz do niedawna fabryka z Poddgbic, nalezaca do firmy
Gallaher, przejetej ostatecznie przez Japan Tobacco.
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Wielkos¢ polskiego rynku papieroséw szacuje si¢ obecnie na ok. 90 mld sztuk
rocznie. Jednak sprzedaz papierosow na rynku oscyluje wokot 74 mld sztuk. Spo-
wodowane to jest powstaniem nowego segmentu, a mianowicie ,tytoni do samo-
dzielnego sporzadzania papieroséw”, jak rowniez wzrostem sprzedazy znacznie
tanszych papierosow z nielegalnego importu z krajow zza wschodniej granicy.

Wielkos¢ produkeji papierosow na rynku polskim w 1995 r. oraz prognozowa-
nych wielkosci sprzedazy w 2007 r. przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Sprzedaz papierosow, przez sprywatyzowane firmy bedace wlasnoscia Skarbu Panstwa
dzialajace na terenie Polski, w 1995 12007 r.* w mld sztuk

Firma 1995 2007*
Krakéw — Philip Morris 34,60 28,00
Poznan — Imperial 27.30 10,50
Augustow — BAT 11,50 10,50
Radom — Altadis 12,50 6,00
Pozostale firmy dzialajace na rynku 10,10 19,00
Razem 96,00 74,00

* Wielkos¢ prognozowana.

Zrodlo: na podstawie wlasnych prognoz oraz tab. 1.

Na podstawie danych tab. 2. mozna stwierdzi¢, ze poza spadkiem wielkosci
sprzedazy papieroséw w Polsce w badanych cztery sprywatyzowanych przedsig-
biorstwach spadl takze ich laczny udzial w rynku — z 90 do niespelna 75%. Oczy-
wisty wplyw na ten stan rzeczy mialo pojawienie si¢ nowych, aktywnych, migdzy-
narodowych podmiotow.

3. Wycena wartosci sektora tytoniowego w Polsce

W dalszej czgsci ninigjszego artykulu wyceniono aktualna warto$¢ wybranych
sprywatyzowanych przedsigbiorstw. Aby uzyskac¢ warto$¢ informacyjng badanych
firm, zastosowano metode dochodowa — zdyskontowanych przeplywow pienigz-
nych (DCF) oraz metody porownawcze.

3.1. Metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF)

Stosujac metode DCF, oparta na przyszlych strumieniach netto wygenerowa-
nych przez badane przedsigbiorstwa, okreslono wartos$¢ poszczegdlnych firm dzia-
lajacych na terenie Polski [Panfil, Szablewski, 2006, s. 41]. Zalozono pigcioletni
okres prognozy, a wartos¢ przyj¢to konserwatywnie na podstawie wielkosci zbli-
zonych do osiagnietych w 2006 r. Przyjeto coroczny 10-procentowy wzrost cen w
badanym okresie 1 wzrost wolnych przeplywow strumieni pieni¢znych na poziomie
4%, po okresie prognozy. Ustalono prognoze EBIT w okresie docelowym, tzn.
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Tabela 3. Wartos$¢ firm tytoniowych dzialajacych w Polsce oraz jednego miliarda sztuk papierosow
wyznaczone metoda DCF

Firma PM Imperial BAT Altadis
WPI w mln zt 940524 213412 2054,73 712,86
Sprzedaz w 2007 r. w mld szt. 28,00 10,50 10,50 6,00
WPI 1 mld szt. w mln z} 335,90 203,25 195,69 118,81
WPI 1 mld szt. w mln euro 38,40 53,49 51,50 31,27

7r6dlo: obliczenia wlasne.

w 2012 r., na poziomie 80% wartosci EBIT z 2006 r. firm macierzystych (dane
uzyskano z raportow finansowych za ten rok), co bedzie zwigzane z realizacja pro-
cedur dostosowawczych do dyrektyw unijnych. Przyjeto wskaznik ryzyka galgzi
L rowny jednosci [Felis, 2003, s. 84]. Zalozono, ze zmiany w kapitale obrotowym

beda skorelowane liniowo z wielkosciami sprzedazy i ze zmianami cen oraz $redni
wazony koszt kapitalu w wysokosci 11%. W tab. 3 przedstawiono wartosci spry-
watyzowanych firm (W[f ) dzialajacych w Polsce metoda DCF.

3.2. Metoda poréwnawcza

Coraz czg¢éciej przy szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa zwraca si¢ uwage
nie tylko na generowany zysk, ale rowniez na skale jego dzialania oraz perspekty-
wy rozwoju. Do wyceny krajowego rynku przedstawionego w ninigjszej pracy
wykorzystano metody mnoznikdéw rynkowych oparte na danych koncernow glo-
balnych, bgdacych macierzystymi firmami przedsigbiorstw dzialajacych na terenie
Polski [Jaki, 2000, s. 148]. Zasadne wydaje si¢ wyznaczenie transakcji poréwny-
walnych zawartych na swiatowym rynku tytoniowym i odniesienie ich do firm
krajowych [Nita, 2007, s. 102].

Metody mnoznikowe. Warto$¢ przedsicbiorstwa, na podstawie o jego przy-
chodow (W), ustalono jako funkcj¢ prognozowanego przychodu firmy corki (P,)
w 2007 r. oraz relacji kapitalizacji firmy macierzystej (V) do jej przychodu ( P,),
co przedstawiono w tab. 4. Wartosci rynkowe firm macierzystych (V) zaczerpnig-
to z notowan gield $wiatowych, natomiast ich przychody (P,) z publikowanych

danych finansowych za rok 2006. Wartosci te uzyskano po przeliczeniu z walut, w
jakich sa notowane, na euro.

W tab. 5. przedstawiono wartosci firm tytoniowych w Polsce (W;H ) na pod-
stawie prognozowanej wielkosci sprzedazy papierosow firm corek (7,) w 2007 r.

oraz relacji kapitalizacji firmy macierzystej (V) do liczby sprzedanych przez te
firmy papierosow (7, ) w 2006 1.
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Tabela 4. Warto$¢ firm tytoniowych dzialajacych w Polsce wyznaczone metodg mnoznikowa

na podstawie generowanego przychodu

Firma PM Imperial BAT Altadis
Kapitalizacja — V,,— w mln euro 141 800 21500 48 000 5 650*
Przychod 2006 rok — P, — w mln euro 51 300 17 400 37 600 6500
v, /P, 2,76 1,24 1,28 0,87
P, wmln 7 6800,00 2104,00 2 539,00 1 463,00
Wp” w mln z1 18 796,10 2599.77 324128 1271,68
Sprzedaz w2007 r. w mld szt. 28,00 10,50 10,50 6,00
W, 1 mld szt. wmin z} 671,29 247,60 308,69 211,95
w1 1 mld szt. w mln euro 176,66 65,16 81,24 55,78

* Firma Altadis prowadzi takze inng dzialalnos¢ poza sprzedazg papierosow. Przyjeto, ze kapita-
lizacja jest wprost proporcjonalna do EBITDA sprzedazy papierosow 1 wynosi 46% wartosci kapitali-

zacji calego koncernu.

7Zr6dlo: obliczenia wlasne na podstawie danych finansowych firm tytoniowych.

Tabela 5. Wartos$¢ firm tytoniowych dzialajacych w Polsce oraz jednego miliarda sztuk papierosow
wyznaczone metoda mnoznikowa na podstawie liczby sprzedawanych papieroséw

Firma PM Imperial BAT Altadis
Kapitalizacja — J,, — w mln euro 141 800 21500 48 000 5650
Liczba mld szt. — 7,, 1024 186.9 689 118.6
V,,/T,— (W, 1mld szt. w mln euro) 138,48 115,03 69,67 47,64
Sprzedaz w2007 . wmld szt. - 7, 28.00 10,50 10,50 6,00
W w Polsce w mln euro 387734 | 120787 731,49 285,83
W' w Polsce w min z} 1473391 | 4 589,89 2 779,68 1086,17

7rodto: obliczenia wlasne na podstawie danych finansowych firm tytoniowych.

Metoda transakcji porownywalnych. W tej czgsci opracowania opisano fuzje
1 przejecia Swiatowych firm tytoniowych w ostatnich latach. Jednym z najbardziej
spektakularnych przeje¢ byl zakup w 2002 r., niemieckiej firmy Reemtsma przez
brytyjska firme Imperial Tobbaco, za kwote 5,8 mld euro’. Produkcja firmy Re-
emtsma wynosila wowczas 122 mld sztuk papierosow.

Zakupem innego typu, o charakterze prywatyzacyjnym, byla transakcja zawarta
w 2003 r., migdzy koncernem Philip Morris a Serbska Agencja Prywatyzacji, na
zakup 66,45% pakietu Duvanska Industrija Nis (DIN). Kwota transakcji wynosila
387 mln euro’, a pakiet socjalno-inwestycyjny ponad 130 mln euro. DIN produkuje

? http:/fwww.forbs.com/busuness/feeds/afx/2007/01/11/afx3320116.html.
3 http://strategis.ic.gc.ca/epic/site/imr-ri.nsfen/gr119070e html.


http://www.forbs.com/busuness/feeds/afx/2007/01/11/afx3320116.html
http://strategis.ic.gc.ca/epic/site/imr-ri.nsf/en/gr119070e.html
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rocznie ok. 13 mid sztuk papierosow. Serbski rynek, na podstawie tej transakcji,
wyceniono na kwote 44,8 mineuro za jeden miliard sztuk papierosow, nie
uwzgledniajac inwestycji i oston socjalnych. Najwieksza, jak do tej pory inwesty-
cjg, w przeliczeniu na jeden miliard sztuk produkowanych papierosow, byt zakup
przez brytyjsko-amerykanski koncern tytoniowy BAT panstwowego, wioskiego
producenta papierosow Ente Tabacchi Italiano (ETI) - cena za jeden miliard sztuk
papieroséw wyniosta ok. 90 min euro4. Przesadzony jest tegoroczny zakup, przez
trzecig firme na $wiatowym rynku Japan Tobacco (JT), brytyjskiego koncernu
Gallaher. JT zaakceptowat cene 11,4 funta za akcje Gallahera, co daje wartosé
0go6lng firmy ponad 11 mid euro.

Dla poréwnania, na podstawie zawartych transakcji na rynku papierosow, nale-
zy uaktualni¢ transakcje poprzez przeszacowanie ich wartosci. Zakladajac stata,
10-procentowg stope rocznej kapitalizacji, wyznaczono aktualng wartos¢ transakcji
zrealizowanych w ostatnich latach na rynku tytoniowym (zob. tab. 6).

Tabela 6. Zestawienie najwigkszych transakcji w Europie w latach 2002-2007 (w min euro)

Przejmujacy Imperial PM BAT JT
Przejmowany Reemtsma DIN ETI Gallaher
Rok przejecia 2002 2003 2003 2007
Warto$¢ transakcji 5800 582 2300 11 400
Wielkos$¢ produkcji 122 13 25,5 182,4
W1 w2007r. 9341 852 3367 11400
W1 1mld szt. w 2007 r. 76,57 65,54 132,04 62,50

Zrodho: obliczenia wiasne na podstawie danych o transakcjach kupna-sprzedazy firm tytoniowych.

Tabela 7. Warto$¢ firm tytoniowych dziatajgcych na terenie Polski w 2007 r. (w min euro)

_ wp wp W w? Sprzedaz
Firma 1mld w w mld szt. wp
1mld szt. 1mldszt. 1mld szt st Imldszt. 2007
PMP 88,40 176,66 138,48 106,81 28,0 2990,56
Imperial 53,49 65,16 115,03 7279 67,37 10,5 707,33
BAT 51,50 81,24 69,67 ' 61,88 10,5 649,71

Altadis 31,27 55,78 47,64 43,63 6,0 261,76
Razem - - - - 55,0 4609,36

Zrodto: obliczenia whasne.

Zaktualizowana $rednia wazona warto$¢ jednego miliarda sztuk papierosow,
zrealizowanych transakcji na rynku tytoniowym, wyniosta 72,79 min euro. Warto-
Scig tg postuzono sie do wyceny wartosci sprywatyzowanych spdtek dziatajacych

4www.bbc.co.uk/polish/030717134218_print.htm.
5www.tobacco.org/news/238314.html.


http://www.bbc.co.uk/polish/030717134218_print.htm
http://www.tobacco.org/news/238314.html
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na terenie Polski. Przy wycenie finalnej wartosci polskiego rynku papicrosow (W)
przyjeto 55% metody zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych (W[f ), po 15%
badanych dwoch metod mnoznikowych (W,'i W,") oraz 15% metody transakcji
porownywalnych (W;V ), co przedstawiono w tab. 7.

Pomimo spadku wielkosci sprzedazy papieroséw w latach 1995-2007, z nie-
spelna 86 mld sztuk papierosow do tegorocznych prognozowanych 55 mld sztuk,
wartos$¢ sprywatyzowanych przedsigbiorstw wzrosta z 0,6 do 4,6 mld euro.

4. Podsumowanie

Srednia warto$¢ sprzedazy jednego miliarda sztuk papieroséw sprywatyzowa-
nych spolek skarbu panstwa w Polsce wzrosta w latach 1996-2007 z 7 do 83 mln
euro. Oznacza to wysoka rentowno$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych firm
branzy tytoniowej w Polsce pomimo spadku wolumenu sprzedazy z 85,9 do 55 mld
sztuk papieroséw rocznie. Ma to réwniez odzwierciedlenic w wartosci tych mig-
dzynarodowych koncernéw na gieldach swiatowych. Do gléwnych powoddw apre-
cjacji rynku nalezy zaliczy¢ wzrost cen papieroséw powyzej inflacji w badanym
okresie. Zwigzane jest to z dostosowaniem procedur do standardow Unii Europe;j-
skiej®. Wzrésl poziom techniczny i technologiczny zakladéw produkujacych tyton
1 wyroby tytoniowe. Pojawilo si¢ takze na rynku wiele nowych migdzynarodowych
marek papicrosdéw.

W najblizszej dekadzie nie przewiduje si¢ wickszych zmian na krajowym rynku
w wielkosci spozycia wyrobow tytoniowych pomimo szeroko zakrojonych kampa-
nii zach¢cajacych do rzucenia palenia. Moga natomiast nastapi¢ dalsze fuzje 1 prze-
jecia na rynkach $wiatowych (prawdopodobne przejgcie Altadisa przez firmg Impe-
rial), co takze znajdzie odzwierciedlenie na polskim rynku. Przewiduje si¢ wzrost
produkcji papierosdéw skierowany na rynek wewnatrzunijny we wszystkich firmach
dzialajacych w Polsce. Powodem wydaje si¢ by¢ znacznie nizszy koszt produkcji
papieroséw w Polsce w stosunku do pozostalych krajow Unii Europejskiej.
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INFLUENCE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
IN THE POLISH TOBACCO SECTOR

Summary

The paper presents an analysis of 4 privatized companies of treasure of state in Poland, that in
period from 1996 to 2007 showed significant height of value. The average value of sales in these
companies has risen from 7 to 83 million euros. This has resulted in new technology solutions, hight-
-quality products as well as cigarette brands diversification.
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