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taczna liczba transakcji*

57 (2Q 2017)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

2 450 min PLN

(Przejecie EDF Polska S.A. przez PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A))

* na podstawie ogolnodostepnych danych
** wsrdd 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 wiekszg liczbe transakcji

niz w analogicznym okresie ubiegtego roku (53 w Il kw. 2016 r.). Najwiekszg transakcje

w Il kw. 2017 r. (ok. 2,5 mld PLN) przeprowadzono w sektorze energetycznym. Na uwage
zastuguja rowniez przejecia w konsolidujacej sie branzy deweloperskiej - transakcja

przejecia Euro Stylu przez Dom Development oraz nabycia mLokum przez Archicom.
Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Drukarnia Expres Idea Box SA Inwestor prywatny b.d.

(25 kwietnia) Idea Box, fundusz private equity nalezacy do Leszka Czarneckiego, przejat
firme Drukarnia Expres z Inowroctawia. Spotka specjalizuje sie w produkcji innowacyjnych
opakowan z tektury gtadkiej i falistej. Transakcja jest czescig planu firmy Leszka Czarneckie-
go dotyczgcego konsolidacji rynku opakowan w celu utworzenia w ciggu 3-5 lat podmiotu
o przychodach rzedu 100 mln PLN rocznie. Wedtug informacji prasowych, fundusz szykuje
sie do przejecia 3 kolejnych spotek z branzy. Nazwy podmiotow nie sg znane.

WARTOSC [PLN]

Pini Polska Sp.z.o.0.
Hamburger Pini Sp.z.o.o.
Royal Chicken Sp.z.o.0.

Smithfield Foods
Inc.

Inwestor prywatny b.d.

(26 kwietnia) UOKIK wydat zgode na zakup przez Smithfield Foods, Inc. 100% udziatow

w spotkach: Pini Polska Sp. z 0.0., Hamburger Pini Sp. z 0.0. oraz Royal Chicken Sp. z 0.0..
Smithfield Foods, Inc. (USA) jest spotkg zalezng WH Group Limited. Smithfield Foods jest
obecna w Polsce poprzez grupe firm, w tym spotki Smithfield Polska, Animex Foods i Agri
Plus. Grupa dziata na rynkach produkcji $wiezego miesa i przetworzonych produktow
miesnych. Nabycie umocni pionowo zintegrowany tancuch dostaw w grupie Smithfield
w Polsce. Pozwoli to rowniez na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych w zakresie
przetworstwa miesnego, w celu zaspokojenia rosngcego zapotrzebowania klientow

polskich i zagranicznych na wysokiej jakosci przetworzone produkty migsne.

WARTOSC [PLN]

Euro Styl S.A. Dom Development S.A. Inwestor prywatny 260 min

(17 maja) Dom Development S.A. podpisat z funduszem Forum IV FIZ reprezentujacym
majatek osoby prywatnej umowe przedwstepng dotyczaca zakupu 100% akcji Euro Styl SA.
Transakcja pozwoli spotce Dom Development rozszerzy¢ dziatalnosc na rejon Trojmiasta.
Dotychczas spotka przejmujgca dziatata na rynku warszawskim i wroctawskim. Przejecie Euro
Stylu umozliwito Dom Development
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Ujecie sektorowe

EDF International SAS
Transakcje z udziatem polskich podmiotow EDF Polska PGE EDHEInTeste ok. 2,45 mld

pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie- B.V.

biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji
Y (wg Y J (19 maja) PGE podpisata warunkowa umowe nabycia aktywow EDF w Polsce. Wartosc

transakgji dla wszystkich aktywow nabywanych od EDF zostata ustalona na poziomie ok.
PODMIOT PRZEIJMOWANY (%) 4,51 mld PLN, z czego ok. 2,45 mld PLN przypada na wartosc kapitatow wtasnych, a ok.
2,06 mld PLN przypada na zadtuzenie netto. Przejecie polskich aktywow EDF to strategicz-
na transakcja dla grupy kapitatowej PGE. Jest to krok majacy na celu ugruntowanie pozycji
lidera na rynku energetycznym. Skonsolidowany zysk EBITDA wygenerowany przez aktywa

® Media/IT/Telecom EDF w Polsce wyniost w 2016 r. ok. 1,1 mld PLN.

® Biotechnologia/
Ochrona zdrowia

@® Energetyka WARTOSC [PLN]

® Przemyst

S
&
-

\
€«

Langendorf GmbH Wielton S.A. Inwestorzy prywatni 22,3 mln

(23 maja) Wielton zawart umowy dotyczace nabycia tgcznie 100% udziatow w spotce

Langendorf GmbH z siedzibg w Niemczech. Przejecie zostanie zrealizowane w dwoch

STRONA KUPUJACA (%) etapach. W ramach pierwszego eFapu Wielton pr.zejfnie 80% .udziat‘éw w La‘ng/end.orf za
ceng 5,3 min EUR, przy czym moze ona ulec zmianie w zaleznosci od wynikow finanso-
wych w roku obrotowym 2016/2017. Pozostate 20% udziatdw zostanie nabytych przez
Wielton w czterech transzach w latach 2019-2022. Nabycie udziatow w Langendorf

» ® rinve pozwoli na poszerzenie oferty asortymentowej spotki o nowe rodzaje naczep, jak rowniez

na zwiekszenie udziatu grupy kapitatowej emitenta na rynku niemieckim.

@® Media/IT/Telecom

— ® FMCG
apy -

Ustugi finansowe

Eaton Park Capital

Management b.d.

RUCH S.A. Igor Chatupiec

(29 maja) Zarejestrowana na Cyprze spotka Loverose reprezentujaca lgora Chalupca, prezesa
STRONA SPRZEDAJACA (%) RUCH S.A., podpisata z Eaton Park Capital Management (dotychczasowym wtascicielem

spotki) list intencyjny w sprawie nabycia sieci kioskow. Wyjscie z inwestycji jest powigzane

7 rozwigzaniem funduszu Eaton Park. RUCH to sie¢ ok. 2 tys. kioskow oraz sklepdw conve-
nience SUPERAC. Przychody spotki w 2016 roku wyniosty 1,4 mld PLN.

® Inwestor prywatny

® rEnC WARTOSC [PLN]

® FMCG Link Sp.z.0.0. Waberer's

Link Services Sp.z.0.0. International Zrt. o Ok. 210 min

@ Ustugi finansowe

(5 czerwca) Wegierska firma transportowa Waberer's przejmie za kwote ok. 210 mln PLN
polska spotke LINK. Spotka Waberer's dysponuje taborem 3,5 tys. pojazddw (najwieksza flota
w Europie), a LINK - 1,5 tys. Celem potaczenia spotek jest uzyskanie efektdw synergii,
zwiekszenie dostepu do technologii IT przez spotke LINK oraz umocnienie pozycji lidera
Waberer's na rynku europejskim. Transakcja jest w catosci finansowana ze srodkdw wtasnych.
Na cel sfinansowania transakcji spotka przeprowadzita nowg emisje akcji.
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Navigator Capital

® Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator Wezwanie na

Bytom Vistula Group b.d.

jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla sprzedaz akcji
przedsiebiorstw specjalizujgcym sig w transakcjach MGA
oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji i obligacji.

e Przez 10 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad (5 czerwca) Zarzady Vistula Group i Bytom podjety uchwaty w sprawie zamiaru potgczenia

60 transakcji roznego typu, a kilkunastoletnie doswiad- spotek. Podmiotem przejmujacym bytaby Vistula Group, ktora w zamian wyemituje akcje

czenie rynkowe Partnerow Navigator obejmuje dla wtascicieli Bytomia. W 2016 roku Vistula Group osiggneta blisko 599 min PLN przycho-

transakle@ilS e oy onad 6.2 mid PLN. d6w, 653 min PLN EBITDA i 35,2 min PLN zysku netto. Spotka Bytom wypracowata 153 min
® Wspotpraca z micdzynarodowg siecia firm doradczych PLN przychodéw, 17,5 min PLN EBITDA i 12,4 min PLN zysku netto. Celem potaczenia

zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala i ) ; . . : . ) )
skutecznie obstugiwac transakcje miedzynarodowe. konkurujacych ze sobg spotek jest mozliwosc lepszej segmentacji produktow. Potencjalne

0szczednosci potagczonych firm mogtyby sie pojawi¢ w obszarach zakupow, logistyki czy

chociazby wynajmu powierzchni handlowej.

FORDATA

® FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktory w oparciu o technologie Virtual Data Room
usprawnia zarzgdzanie dokumentami i komunikacjg
podczas ztozonych procesow transakcyjnych.

» _ _ ) _ Mykogen Polska S.A. Greenyard Foods NV Abris Capital Partners Ok. 390 min
® \Wspieramy najwigksze transakcje M&A, IPO, inwestycje

Private Equity, restrukturyzacje, prywatyzacje oraz projek-
ty zwigzane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce

i . ) : (14 czerwca) Grupa zarzadzajaca funduszami private equity Abris Capital oraz belgijski lider
oraz w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

) Swiatowego rynku swiezych oraz przetworzonych owocow i warzyw, kwiatow i roslin oraz
® Systerny FORDATA podniosty bezpieczenstwo i efek-

tywnose kilkuset transakdji r6znego typu, o taczne] podtozy uprawowych Greenyard podpisali umowe przedwstepng objecia 100% udziatow

wartosci ponad 34 mld PLN. spotki Mykogen S.A. Mykogen jest producentem podtoza do hodowli pieczarek. Po potacze-
® 7 ustug FORDATA korzystaja liderzy branz w Polsce niu sit z rodzima spotkag Fungis w 2016 r. producent wysunat sie na pozycje krajowego lidera

i za granica: fundusz Private Equity Enterprise Investors, z prawie 20% udziatem w polskim rynku. Roczne przychody ze sprzedazy potgczonych

Enea A, Home.pl, Grupa LOTOS, PZU SA, Grant spotek wynosza ok. 140 min PLN, a moce produkcyjne ponad 100 tys. ton rocznie. Dostawcg

Thornton, NFI Empik, ZELMER, Bank DNB, BOS Bank,
Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO Banku Polskiego,
Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory, JSW, HAITONG
oraz wiele innych.

ustug VDR w procesie transakcji byta firma FORDATA.

WINNER

WARTOSC [PLN]

< mtlml:im
: ) Frmln:m
CEEMERCERS D TR ) Asseco Bussines Wezwanie na
2016 | Macrologic S.A. Selulfiens sprzedaz akgji 111,1mln

(16 czerwca) Asseco Business Solutions (Asseco BS) nabyto w wezwaniu 1 667 603 akgji

Marcologic, stanowigcych ok. 88,29% w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ. tacznie

z podmiotem zaleznym Macrologic, Asseco BS posiada 1 827 039 akcji Macrologic,
T stanowigcych ok. 96,73% udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ. Macrologic
| BENADSA 12| CATALYST jest dostawca systemow ERP dla matych i srednich firm. W ramach grupy kapitatowej
Asseco, Asseco BS stanowi centrum kompetencyjne odpowiedzialne za systemy ERP,
Kontakt oprogramowanie dla matych i srednich przedsiebiorstw oraz mobilne systemy

wspomagajace zarzadzanie.
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

Aktywnosc na polskim rynku fuzji i przejec¢, pomimo zapowiadanego ozywienia, jest nadal umiarkowana.

W 2 kwartale 2017 odnotowano 57 transakcji, w stosunku do 53 w 1 kwartale i 53 w tym samym okresie ubiegte-
go roku. Jest to spojne z ogdlng sytuacjg na rynku M&A w catym regionie CEE, ktory w pierwszym potroczu 2017
radzit sobie najgorzej ze wszystkich regiondéw. Branza spodziewa sie ozywienia niebawem, jednak w naszej
ocenie trzeba bedzie na nie jeszcze troche poczekac.

Prywatni przedsiebiorcy dominuja

Po raz kolejny najwiekszy odsetek sprzedajgcych stanowili prywatni przedsiebiorcy, ale w stosunku do wynikow

Alicja pierwszego kwartatu (kiedy stanowili ponad 50% oferujacych) byto ich zaledwie 35%. Spodziewamy sie jednak,
Kukla-Kowalska ze sytuacja ,wroci do normy” i w drugiej potowie roku odsetek sprzedawanych firm prywatnych istotnie wzrosnie.

Najbardziej pozgdane branze to Media/IT/Telco 25%, biotechnologia/ochrona zdrowia (16%) oraz energetyka (14%),
Key Account Manager a najwieksze transakcje miaty miejsce w branzy energetycznej i deweloperskiej. Nie jest to zaskoczeniem, bo juz
FORDATA

od poczatku roku mowito sie, ze beda przejmowane banki, deweloperzy, IT, media i telco.
Fundusze Private Equity sprzedajg coraz wiecej

Caty czas wzrasta zaangazowanie funduszy Private Equity po stronie sprzedajgcej — w analizowanym okresie repre-
zentowali az 16% sprzedajgcych (dla porownania w 1 kwartale byto to 11%) i byli drugag najbardziej aktywnga grupa po
tej stronie transakcji. Kolejny raz najwiecej sprzedawat Enterprise Investors (po marketach Dino i itWorks, sfinalizowat
sprzedaz Skarbiec Holding, United Qilfield Services i Polskiego Banku Komorek Macierzystych). W tyle nie pozostaje
tez Abris ktory, po Novago, z sukcesem sprzedat kolejng spotke portfelowa, Mykogen — wiodgcego producenta
pieczarek. Kupujacym zostata belgijska spotka Greenyard, swiatowy lider na rynku $wiezych oraz przetworzonych
owocow i warzyw, kwiatow i roslin oraz podtozy uprawowych. W usprawnieniu negocjacji z zagranicznym
inwestorem pomogta technologia Virtual Data Room.

Wzrasta ilos¢ mid cap’ow

Wartosci transakcji pozostajg podobne jak w ostatnich kwartatach - wsrod tych z ujawniong ceng dominuja deale
mate (ponizej 100 mln zt) i Srednie tzw. mid cap'y (wartos¢ 100-400 mln zt). Wcigz wiecej jest tych matych, choc¢
zauwazalny jest wzrost ilosci mid-capdw, ktore stanowiag trzon polskiego biznesu. Spodziewamy sie, ze w drugiej
potowie 2017 sytuacja bedzie podobna.

Polacy sprzedaja, Polacy kupujg

W drugim kwartale dominowaty transakcje pomigdzy polskimi podmiotami. Zagraniczni inwestorzy stanowili

31% kupujacych i reprezentowali gtdwnie kraje europejskie. Nie odnotowano tym razem zadnej transakcji z udziatem
azjatyckiego inwestora. Przewidujemy jednak, ze w drugiej potowie roku pojawi sie jeszcze kilka transakcji transgra-

nicznych wartych odnotowania. Polska stanowi dobry przyczotek dla azjatyckich firm do dalszej ekspansji. Ponadto

duze transakcje z 2016 r. spowodowaty, ze trafiliSmy ,na radary” zagranicznych funduszy. Nie jestesmy jeszcze must
have, ale zdecydowanie bacznie obserwowani.
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Polska ,na radarze” zagranicznych funduszy

Widziany przyptyw zagranicznych inwestorow do Polski, w tym nowych funduszy, jest wynikiem zmian, ktore zaszty
w Europie i na swiecie. Wiele rynkow sie zamkneto. Niepewny jest rynek brytyjski (Brexit, spadek funta), Turcja przestata
byc¢ atrakcyjna, zamkniety jest tez rynek rosyjski. Ilos¢ kapitatu sie nie zmnigjszyta, ale rynki sie zawezity, wiec kapitat
kieruje sie tam, gdzie jest relatywnie bezpiecznie. Pienigdze, ktore mogty by¢ zainwestowane na innych rynkach
wptywajg na nasz. Inwestycjom w Polsce niewatpliwie sprzyja sytuacja makroekonomiczna, ktdra jest stabilna i zdecy-
dowanie lepiej postrzegana niz bezposrednio po wyborach w 2015 r,, ale takze wzrost gospodarczy i dobrze funkcjo-
nujacy system bankowy. Ryzyko inwestycyjne postrzegane jest podobnie jak w krajach Europy Zachodniej.

To co studzi entuzjazm inwestorow to wprowadzane od kilkunastu miesiecy zmiany prawne, oceniane przez wielu
ekspertow jako szkodzgce gospodarce, a ponadto niekonstytucyjne. Dlatego tez inwestorzy bardzo monitorujg nasz

rynek i sprawdzajg kazdg informacje w prasie zagranicznej na temat sytuacji prawno-ekonomicznej w Polsce.
Polacy zaczng kupowac

Prognozujemy, ze kapitat polski coraz siniej zacznie przejmowac spotki w Europie. Tu beda obserwowane takze
duze transakcje. Kapitat w Polsce jest, ponad bilion ztotych oszczednosci w gospodarstwach domowych, na
lokatach. Kwestia czasu i dobrych checi, zeby go w koricu zainwestowac. W 2 kwartale 2017 byto juz 10 takich
transakgcji — kupowalismy gtownie na Zachodzie (Niemcy, Francja).
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W Il kwartale 2017 roku na rynku polskim dokonano 57 transakcji fuzji i przejec. To 4 wiecej niz w poprzednim
kwartale i 0 4 wiecej niz w Il kwartale roku 2016.

Najwieksza transakcjg w Il kwartale roku 2017 byto przejecie przez PGE S.A. aktywow francuskiej grupy EDF. PGE za
kwote ok. 2,5 mld PLN przejeta aktywa 8 elektrocieptowni w najwiekszych aglomeracjach oraz blisko 400 km sieci
cieptowniczej. Realizacja transakcji pozwoli PGE na osiggniecie pozycji lidera rynku ciepta w Polsce. Sprzedaz
aktywow w Polsce jest zgodna ze strategig EDF zaktadajgca zbycie aktywow o wartosci ok. 40 mld EUR w latach

2015-2020.
Jan Kospin Na uwage zastuguje najwieksza transakcja w historii polskiego rynku deweloperskiego: przejecie trojmiejskiej
Grupy Euro Styl przez Dom Development za kwote 260 mln PLN. Drugi najwiekszy na krajowym rynku deweloper
Dyrektor mieszkaniowy odkupit spotke od funduszu Forum IV FIZ, reprezentujgcego majatek osoby prywatnej. Dom
Grupa Navigator Capital Development dziatat dotychczas we Wroctawiu i w Warszawie. Zakup Euro Stylu to pierwszy krok w pozyskiwaniu

nowych rynkow lokalnych w catej Polsce. W obrebie sektora doszto rowniez do innej interesujgcej transakcji:

wroctawski Archicom przejat od mBanku ogolnopolskiego dewelopera mLokum za prawie 88 mln PLN.

Jezeli chodzi o strukture transakgji, wtascicieli zmienito najwiecej spotek z branzy Media/IT/Telekom - 25%,
biotechnologicznej i ochrony zdrowia — 16% oraz energetycznej - 14%. Wsrod podmiotow kupujgcych dominowaty
fundusze Private Equity/ Venture Capital — 14% oraz firmy z branzy Media/IT/Telekom - 14%. Po stronie sprzedaja-
cych dominowali inwestorzy prywatni — 35% oraz fundusze Private Equity/Venture Capital — 16%.

Na warszawskim parkiecie wcigz mozna mowic o hossie. W ciggu ostatniego kwartatu indeks WIG wzrost o okoto
4%, a jego notowania pozostajg na poziomie ok. 61.000 punktow. Wsrdd najwiekszych polskich spotek gietdowych
najsilniejszy wzrost odnotowaty akcje podmiotow z sektora finansowego: kurs aktywow PZU S.A. wzrost o ok. 30%,
a mBanku — o ok. 25%.

W Il kwartale ztoty umocnit sie wzgledem najwazniejszych walut. Kurs PLN/USD wzrdst o ok. 6%, a kurs PLN/EUR
o ok. 0,5%.
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