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taczna liczba transakcji*

4 2 (3Q 2017)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

481 min PLN

(Sprzedaz ok. 51% akcji LC Corp w ramach
oferty wtornej przez podmioty zwigzane
z majgtkiem Leszka Czarneckiego)

* na podstawie ogolnodostepnych danych
** wsrod transakcji z ujawniong ceng

O raporcie:

Raport M&A Index Poland to pozycja, ktora
na state wpisata sie w kalendarz branzowych
podsumowan w Polsce. Raporty przygotowy-
wane sg co kwartat przez firme doradcza
Navigator Capital oraz firme FORDATA, lidera
w zakresie rozwigzan IT wspierajgcych fuzje

i przejecia.

Opracowania te majg na celu pokazanie dyna-
miki polskiego rynku fuzji i przejec¢, z naciskiem
na opis najciekawszych naszym zdaniem tran-
sakcji. Obserwujemy takze czestotliwosc
wykorzystania narzedzia Virtual Data Room

w transakcjach M&A w Polsce.
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Wprowadzenie

W Il kw. 2017 r. na polskim rynku fuzji i przeje¢ odnotowano wigksza liczbe transakcji niz

w analogicznym okresie ubiegtego roku (33 w Il kw. 2016 r.). Najwiekszg transakcjg w 1l kw.
2017 r. (481 min PLN) byta sprzedaz udziatow w LC Corp przez gtdwnga grupe akcjonariuszy
zwigzanych z majatkiem Leszka Czarneckiego. W ostatnim kwartale obserwowalismy
zwiekszong liczbe wyjsc¢ z inwestycji realizowanych przez fundusze PE. Obserwujemy

tez wzmozone transakcje w branzy miesnej oraz segmencie sokow i napojow.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Recupyl Eneris N/A N/A

(18 lipca) Polska grupa dziatajagca na rynku gospodarki wodno-$ciekowej, odpaddw
oraz energetyki odnawialnej przejeta francuski Recupyl. Transakcja stworzyta dobre
perspektywy rozwoju dla inwestora poprzez zyskanie osrodka badawczorozwojowego
we Francji, zaktadow przemystowych w Grenoble oraz pakietu wiekszosciowego

w Recupy!l Polska (spotka przetwarza akumulatory i baterie). Jest to rowniez kolejne

wyjscie polskich firm z inwestycjami na rynki europejskie.

WARTOSC [PLN]

JDR Cable Systems Grupa TELE-FONIKA Vision Capital N/A

(Holdings) Kable

(18 lipca) TELE-FONIKA Kable przejmie szkocka firme JDR Cable Systems. Do finalizacji
transakcji konieczna jest zgoda stosownych organow regulacyjnych. Grupa Tele-Fonika
Kable to jeden z liderdw na globalnym rynku przewodow i systemow kablowych,
posiadajacy zaktady produkcyjne w Europie i sie¢ dystrybucji w wielu krajach na $wiecie.
JDR Cable Systems to dostawca kabli podmorskich, stosowanych na platformach
wydobywczych i w branzy energii odnawialnej, ktorej gtownym udziatowcem byt

fundusz PE Vision Capital.

WARTOSC [PLN]

Stella Pack Coast-2-Coast Inwestor prywatny N/A

(19 lipca) Bounty Brands — spotka portfelowa potudniowo-afrykanskiego funduszu

PE Cost2Coast dokonata przejecia polskiego producenta workdw na smieci, wyrobow
foliowych i innych artykutow gospodarstwa domowego z tworzyw sztucznych — spotke
Stella Pack. Posiada ona rowniez zaktady w Rumunii oraz na Ukrainie, a blisko 40%
przychodow Stella Pack pochodzi ze sprzedazy na rynkach zagranicznych. W 2016 r.
przychody firmy wyniosty 222 min PLN. Spotka jest liderem w swojej branzy wsrod krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow Zaktady Miesne Silesia CEDROB Inwestor prywatny N/A
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-

biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji
y wg y i) (25 lipca) Trwa konsolidacja branzy miesnej. CEDROB zdecydowat sie na przejecie

kolejnego podmiotu — ZM Silesia, grupy kapitatowej zarzagdzajgcej markg Duda oraz
posiadajacej wtasne centrum logistyczne. CEDROB poprzez przejecia od kilku lat
PODMIOT PRZEJMOWANY (%) o L o o )
poszerza skale swojej dziatalnosci | obecnie jest najwiekszym producentem miesa
w Polsce. W biezgcym kwartale ukrainski gigant drobiarski MHP rozpoczat proces
przejecia Kutnowskich Zaktadow Drobiarskich , Exdrob”, ktore borykaty sie ostatnio

z problemami finansowymi. Przejecie pozwoli firmie zza wschodniej granicy budowac

@® FMCG
~ pozycje w UE nie tylko poprzez eksport wyrobow wtasnych, ale rowniez poprzez
. @  Media/IT/ Telecom posiadanie fizycznych zaktadow produkcyjnych.
' a ® Handel detaliczny
Y -
GOLDBECK
Comfort Bauelemente Inwestor prywatny N/A
Bielefeld SE
(24 sierpnia) GOLDBECK ztozyt wniosek do UOKIiK o wydanie zgody nabycie 100% akcji
STRONA KUPUJACA (%) 5 st yeanie 290ty nabyeie TR 9
w Comfort. Goldbeck jest niemiecka spotka, ktora prowadzi dziatalnos¢ w branzy
deweloperskiej oraz budowlanej. Przychody koncernu za rok 2016 siegajg 2 mld EUR.
Comfort jest jednym z czotowych producentéw prefabrykatow zelbetowych w Polsce
® rinve 0siggajgcym przychody na poziomie 115 min PLN.

@® Media/IT/Telecom

® FMCG
Przedsiebiorstwo
®  Przemyst Przemystu Paszowego Agrifirm Polska Inwestor prywatny N/A
..Bacutil "
(31 sierpnia) Holenderska spotka Agrifirm zwieksza ekspozycje na rynek polski. Przejecie
Bacutilu - firmy dziatajacej we wschodniej czesci kraju, ktorej dziatalnose koncentruje sie
STRONA SPRZEDAJACA (%) gtownie na segmencie pasz dla drobiu, pozwala na pokrycie niemal catej Polski siecig

podmiotow z grupy oraz powinno przyczynic sie do zajecia pozycji w pierwszej trojce
najwiekszych producentow pasz w kraju. Royal Agrifirm Group jest firma o zasiegu Swiato-
wym i wiodacej pozycji wsrod dostawcow produktow na potrzeby rolnictwa. Dziata w 16

‘ krajach na 3 kontynentach.
& @ Inwestor prywatny

® PE/NC WARTOSC [PLN]

@ Media/IT/Telecom i
Candellux OEM International Inwestor prywatny N/A

(31 sierpnia) OEM International dokonata przejecia polskiej spotki Candellux dziatajgcej na

rynku producentow oswietlenia. Spotka w 2016 roku osiggneta przychody ze sprzedazy na
poziomie 4 min EUR. OEM International to wiodacy dostawca komponentow i systemow dla
najwiekszych odbiorcow automatyki przemystowej w Europie. Koncern posiada 25 oddziatow

w 13 krajach w Europie. Spotka jest notowana na gietdzie w Sztokholmie.
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Navigator Capital

® Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator Cooperatief Avallon
Wosana

Inwestor prywatn N/A
jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla MBO Il pry Y
przedsiebiorstw specjalizujgcym sig w transakcjach MGA
oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji i obligacji.

e Przez 10 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad (6 wrzesnia) Specjalizujacy sie w wykupach menedzerskich fundusz Avallon wejdzie

60 transakcji roznego typu, a kilkunastoletnie doswiad- w szybko rosngcy segment sokow i napojow. Do inwestora finansowego maja sie

czenie rynkowe Partnerow Navigator obejmuje przytaczyd akcjonariusze mniejszoéciowi — byta kadra kierownicza spotki. Wosana jest

transakcje o tagcznej wartosci ponad 6,2 mld PLN. L. , , . L .

producentem wod i sokow zarowno pod markami wtasnymi, jak i w formule white

® Wspot ied d iecig firm doradczych . . . . .

PN a3 siec firm doradezyc label. Segment, w ktorym dziata Wosana, juz od dtuzszego czasu przezywa faze
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala

skutecznie obstugiwac transakcje miedzynarodowe. konsolidacji. Od dtuzszego czasu mowi sie o sprzedazy Hortexu przez fundusz Argan
Capital. Producent izotonikow Oshee chce wykorzystac szanse na wejscie w segment

wod mineralnych, co umozliwi mu przejecie marki Kinga Pieninska.

FORDATA

® FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,

ktory w oparciu o technologig Virtual Data Room WARTOSC [PLN]
usprawnia zarzgdzanie dokumentami i komunikacjg

podczas ztozonych procesow transakcyjnych. Leszek Czarnecki,
Altus TFI, Quercus TFI, LC Corp BV,Open Finance,
LC Corp (51,2%) [PEXASTS ’ Ok. 481 min PLN
® Wspieramy najwigksze transakcje M&A, IPO, inwestycje P ° PZU PTE Getin Noble Bank,

Private Equity, restrukturyzacje, prywatyzacje oraz projek- SEERNIDIS S
ty zwigzane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce 1 inia) O Fi K ikacie gietd tosit da i keii
oraz winnych krajach Europy Srodkowej | Wschodnie). (11 wrzesnia) pen Finance w komunikacie gietdowym ogtosito sprzedaz pakietu akcji

@ Systerny FORDATA podniosty bezpieczerstwo | efek- LC Corp. w ramach konsorcjum negocjacyjnego. We wszystkich spotkach dokonujgcych

tywnosc kilkuset transakcji rézneqo typu, o tacznej sprzedazy 51,2% akcji LC Corp wigekszosciowym udziatowcem jest Leszek Czarnecki.
wartosci ponad 34 mid PLN. Nabywcami pakietow akcji byty Altus TFI, Quercus TFl oraz PZU PTE. Cena zbycia jednej
® 7 ustug FORDATA korzystaja liderzy branz w Polsce akgji wyniosta 2,10 PLN.

i za granicg: fundusz Private Equity Enterprise Investors,
Enea SA, Home.pl, Grupa LOTOS, PZU SA, Grant
Thornton, NFI Empik, ZELMER, Bank DNB, BOS Bank,

Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO Banku Polskiego, WARTOSC [PLN]
Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory, JSW, HAITONG

oraz wiele innych.

Mila Eurocash Argus Capital 350 mln

WINNER

2016 (15 wrzesnia) Przejecie kontroli nad dziatajgcg w segmencie proximity siecig sklepow Mila
poprzez nabycie 100 % udziatow stanowi element polityki akwizycyjnej Grupy Eurocash,
ktora jest juz wtascicielem m.in. hurtowni Cash&Carry, Delikatesow Centrum, Lewiatana,
sieci sklepow "abc’, Inmedio czy frisco.pl. Na koniec 2016 roku sie¢ Mila posiadata 188

placowek przy sprzedazy 1,49 mld PLN oraz EBITDA na poziomie 4,8 min PLN. Obok tej

transakcji w ubiegtym kwartale miato rowniez miejsce przejecie Alma Market przez
LT TP, francuski Immomok, co jest potwierdzeniem trendu konsolidacji polskiego rynku
| BoRATEN 2| CATALYST ‘ o . .
FrrennaTs U —— sprzedazy detalicznej produktow spozywczych.

Kontakt

Jan Kospin Dyrektor
e: jan.kospin@navigatorcapital.pl t: +48 22 202 68 80

Navigator Capital S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

T +48 22 630 83 33 f: +48 22 630 83 30

e: biuro@navigatorcapital.pl navigatorcapital.pl

Alicja Kukla-Kowalska Key Account Manager
e: alicja.kukla@fordata.pl t: +48 533 354 054

FORDATA sp. z 0.0.
ul. Taczaka 24, 61-819 Poznan
t: +48 61 660 15 10 e: biuro@fordata.pl fordata.pl
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Komentarze ekspertow

Patrzac na wyniki osiggane w poszczegdlnych kwartatach 2017, w 3 kwartale odnotowali$my najnizszg

jak dotad ilos¢ transakcji - 42 (1kw.-53, 2kw.-57). Pik w dot miat miejsce takze w 3 kwartale poprzedniego roku
(33 transakcje w stosunku do 46 w 1kw. i 53 w 2kw.). Spadek jest mniejszy, ale nadal istotny, bo az 26% w doét.
Podobna sytuacja utrzymuje sie w catym regionie EMEA, ktory jako jedyny region na swiecie odnotowuje spadki
ilosci transakcji (na poziomie 1-3%). Wartosci takze nie zachwycaja, najwieksza transakcja kwartatu osiggneta
wartos¢ najnizszg od roku 2013.

Przewidujemy, ze w 4 kwartale nastgpi istotne ozywienie. Od 5 lat obserwujemy, ze najwiecej transakcji domyka sie
witasnie w koncowce roku. W zesztym roku w ostatnim kwartale obserwowalismy takze rekordowe wartosci transakcji.
A jak bedzie teraz?

Alicja
Kukla-Kowalska Brak duzych transakcji na horyzoncie
Duzym zaskoczeniem jest wartos¢ najwiekszej transakcji tego kwartalu. 51% akcji spotki deweloperskiej LC Corp

Key Account Manager
FORDATA zostato nabyte przez podmioty zwigzane z majatkiem Leszka Czarneckiego za "zaledwie” 481 mln zt. Dla przypomnie-

nia na polskim rynku wartosc najwiekszej transakcji w danym kwartale do tej pory przekraczata 1 mld zt. Na przestrzeni
ostatnich 5 lat ten warunek nie zostat spetniony tylko w 3 kwartale 2013, kiedy Orlen przejat TriOil Resources za 562,9
min zt.

Patrzac na pipeline, brakuje na horyzoncie duzych transakcji, ktore mogtyby sie domkngac jeszcze w 2017 roku.
Dominowac bedg transakcje mate i srednie, zawierane pomiedzy polskimi podmiotami. Biorgc pod uwage rozpoczete
negocjacje mozna spodziewac sie duzego odsetka transakcji z branzy farmaceutycznej i ustug medycznych, nierucho-
mosci i nowych technologii. Wcigz sporo dzieje sie takze w branzy spozywczej, zwtaszcza sektor miesny jest atrakcyjny
zarowno pod wzgledem konsolidacji rodzimych marek na rynku polskim, jak i poszukiwania inwestorow spoza Europy.
Spekuluje sie o debiucie gietdowym spotki Techland - jednego z najwiekszych polskich producentow gier, o przejeciu
Inea przez fundusz infrastrukturalny badz fundusz PE oraz oczekuje sie na sfinalizowanie transakcji kupna Multimedia
przez UPC (wartosc transakcji na poziomie 760 mln USD).

Umiarkowane zaangazowanie zagranicznych inwestoréw

W 3 kwartale dominowaty transakcje zawierane pomiedzy polskimi podmiotami. Polskie spotki stanowity 71% kupuja-
cychiaz 83% sprzedajacych. Zaangazowanie podmiotdw zagranicznych po stronie kupujgcych utrzymuje

sie na stabilnym poziomie 28% (wzrost 0 3% w stosunku do 2 kw.). W tej grupie wcigz dominujg spotki europejskie.

Prywatni przedsiebiorcy nadal sprzedajg najwiecej

Zgodnie z naszym przewidywaniem, odsetek prywatnych przedsiebiorcow po stronie sprzedajgcych wzrost i wrocit
do wartosci obserwowanych na poczatku roku (wzrost z 27% do 52% Q2/Q3). Najwiecej transakcji miato miejsce
w FMCG oraz branzy Media/IT/Telecom (odpowiednio 21% i 17%). Po stronie kupujacej dominuja spotki z funduszy
PE/VC (15%) oraz branzy Media/IT/Telecom (13%). Fundusze nie przestaja tez sprzedawac, choc ilos¢ wyjs¢

Z inwestycji zmalata w porownaniu do 2 kwartatu. Enterprise Investors odchudzit swoj portfel o kolejng w tym roku
spotke - Elemental Holding, a najciekawszym wyjsciem byta sprzedaz sieci supermarketow Mila przez Argus Capital
do Eurocash za 350 mln ztotych.

Byta to tez druga co do wielkosci transakcja tego kwartatu. Due diligence zostato zorganizowane z wykorzystaniem
technologii Virtual Data Room dostarczanej przez FORDATA.

Virtual Data Room standardem

Wykorzystanie podczas transakcji technologii Virtual Data Room, ktdra gwarantuje bezpieczne udostepnianie
poufnych dokumentow drugiej stronie procesu utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Z dostepnych danych wynika,
ze w 3 kwartale 33% transakcji zostato zrealizowanych z wykorzystaniem systemu Virtual Data Room.
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W Il kwartale 2017 roku na polskim rynku odnotowano 42 transakcje fuzji i przeje¢. To 0 9 mniej niz w poprzednim
kwartale i 0 9 wiecej niz w Il kwartale ubiegtego roku.

Najwieksza transakcjg w I kwartale 2017 r. byta oferta wtorna pakietu ponad 51% akcji spotki LC Corp. Grupa
udziatowcow powigzanych kapitatowo z majgtkiem Leszka Czarneckiego zbyta akcje na rzecz podmiotow z rynku
finansowego.

Na uwage zastuguje rowniez konsolidacja dwoch segmentow rynku spozywczego. W ostatnim kwartale bylismy
Swiadkami dwoch transakcji zarowno wsrod producentow drobiu jak i napojow. CEDROB S.A. — polski lider rynku
. drobiarskiego przejat Zaktady Miesne Silesia S.A. Inna rodzima firma, Kutnowskie Zaktady Drobiarskie Exdrob S.A.,
Jan Kospm zostata przejeta przez ukrainski koncern MHP. Spotka zza wschodniej granicy zyskata sobie w ten sposob przyczotek

Durek na rynku europejskim. W branzy napojow z pewnosciag na uwage zastuguje wykup menedzerski WOSANA S.A. przy
yrektor

i ) wsparciu funduszu PE Avallon. Producent izotonikow Oshee postanowit z kolei wejs¢ na perspektywiczny rynek wod
Grupa Navigator Capital

mineralnych poprzez zakup marki Kinga Pieninska.

Ostatni kwartat byt tez obfity pod wzgledem wyjs¢ funduszy PE/VC ze spotek portfelowych. W ciggu ostatnich
trzech miesiecy doszto do pieciu transakcji tego typu. Najgtosniejszg z nich byta sprzedaz Grupie Eurocash sieci
supermarketow Mila przez fundusz Argus Capital. Cena transakcji wyniosta 350 mln PLN i pozwolita spotce
konsolidujacej polski rynek handlu detalicznego na zwiekszenie swojego portfela o ok. 190 sklepow w zachodniej
i centralnej Polsce.

Jezeli chodzi o strukture transakcji, najwigecej zmian wtascicielskich byto wsrod spotek z branzy FMCG - 21%
oraz Media/IT/Telekom — 17%. Wsrod podmiotow kupujacych dominowaty firmy z branzy Private Equity/Venture
Capital 15%, fundusze Media/IT/Telecom - 13% oraz firmy z branzy FMCG — 13%. Niemal potowe sprzedajgcych
stanowili inwestorzy prywatni. Druga najczesciej zbywajaca swoje udziaty grupa byty Fundusze Private Equity/
Venture Capital — 15%.

Hossa na warszawskiej gietdzie trwa. Notowania WIG wspiety sie ponad granice 64 000 pkt., a zmiana wartosci
indeksu od poczatku kwartatu wynosi ok. 4,5%. Najwiekszy wzrost w tym czasie wsrod spotek indeksu WIG 20
zanotowaty JSW S.A. i Energa S.A. (odpowiednio ok. 30% i ok. 28%).

Zachowanie ztotego wobec zachodnich walut nie byto jednokierunkowe. Kurs USD/PLN w minionym kwartale
spadt o ok. 1,6%, natomiast kurs EUR/PLN wzrost o ok. 1,7%.
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