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Szanowni Panstwo,

aczac kompetencje w zakresie doradztwa przy emisjach obligacji korporacyjnych oraz przy transakcjach fuzji
1 przejeé, oraz jednoczednie obserwujac rosnaca liczbe emisji obligacji, z ktorych §rodki przeznaczane sa na
finansowanie akwizycji, poddaliémy analizie takie emisje obligacji, ich warunki oraz miejsce w strukturze
finansowania transakcji przejecia.

Analiza ta oparta jest o rynkowe emisje obligacji przeprowadzone w ostatnich 5 latach, zatem zakres tej analizy
pokrywa si¢ z okresem funkcjonowania rynku Catalyst. Pomimo nieduzej proby, tj. po przenalizowaniu 12
emisji obligacji przeprowadzonych przez 9 spotek, wyniki pozwalaja wyciagnaé wnioski w zakresie warunkow
takich emisji oraz preferencji inwestorow.

Dodatkowo analiza ta bierze pod uwage sytuacje finansows spoélek przed emisja obligacji oraz po jej
przeprowadzeniu 1 finalizacji akwizycji, a takze wskazuje dalsze plany spélek w zakresie emisji obligacji lub
samych akwizycji.

Naszym zdaniem, wraz z dynamicznym rozwojem rynku obligacji korporacyjnych w Polsce, obligacje coraz
czedcie] wykorzystywane beda jako Zrédlo finansowania akwizycji — samodzielne lub w polaczeniu z innymi
instrumentami.

Analiza ta podsumowana zostala wnioskami zaréwno dla spolek rozwazajacych emisje obligacji w celu

finansowania akwizycji, jak i1 dla inwestoréw rozwazajacych inwestycje w takie obligacje.

Zespot Navigator Debt Advisory

Wyznaczamy kurs na sukces
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Obligacje czgsto wykorzystywane sq do finansowania akwizycji, jako uzupelnienie struktury finansowania lub samodzielne
zrédlo kapitatu. Ponizej, na bazie dotychczas przeprowadzonych, rynkowych emisji obligacji finansujacych przejecia oraz
nastawienia inwestorow instytucjonalnych do takich emisji, podsumowano najczestsze parametry takich obligacji. Wskazane
parametry sa wynikowa warunkéw emisji obligacji przeprowadzonych przez takie spélki jak: Ferro SA, OT Logistics SA,
Work Service SA, Kofola SA, Medort SA, Wind Mobile SA, Paged SA, ABM Solid SA oraz Elemental Holding SA.

Emitent:

»  Spoélka przejmujaca

Zapadalno$c¢:

> 3—4lata

Oprocentowanie:

» Zmienne, WIBOR + Marza

Zabezpieczenie:

» Mozliwy brak zabezpieczenia

Przedterminowy wykup:

» Tak, opcja call dla Emitenta

Standing kredytowy Emitenta:

» Dlug netto/EBITDA < 3,5
» Wskaznik ogdlnego zadluzenia
< 60%

Potencjalne synergie

» Znaczace dyskonto

Struktura finansowania akwizycji:

» Mozliwe finansowanie w cato$ci
obligacjami

Rynek wtorny

» ASO Catalyst

Inwestorzy

» Instytucjonalni

Finansowanie akwizycji 2z poziomu spotki  przejmujacej.
Wykorzystanie spotki celowej znaczaco komplikowaloby strukture

emisji
Status spo6tki publicznej utatwia emisj¢ obligacji

Zapadalno§¢ powinna pozwoli¢ na integracjc obu podmiotow
i doprowadzenie do synergii mi¢dzy nimi

Wszystkie analizowane emisje obligacji posiadaja oprocentowanie
zmienne 1 ich marza uzalezniona jest od sytuacji finansowe;
Emitenta — przedzial 3,5%-6,0% ponad WIBOR

Najczesciej obligacje finansujace M&A sa niezabezpieczone. Zastaw
na akcjach przejmowanej Spétki moze zmniejszyé oprocentowanie

obligacji

Warunki emisji najczesciej przewiduja przedterminowy wykup
na zadanie Emitenta, co umozliwia wczesniejsze wykupienie
obligacji

Akceptowalne wskazniki uzaleznione sa od branzy i specyfiki
Emitenta

Co do zasady inwestorzy biora pod uwage przede wszystkim
zdolnosc¢ kredytowa Emitenta

Inwestorzy znaczaco dyskontuja synergie wskazywane przy
akwizycji

Spotka przejmujaca sama powinna by¢ w stanie obstuzy¢ zadluzenie
z obligacji, tj. bez uwzgledniania przejecia

Istnieje mozliwo$¢ finansowania akwizycji w catosci obligacjami,

przy czym uzaleznione to jest od sytuacji finansowej Emitenta

Inwestorzy  preferuja  wprowadzenie obligacji do  obrotu
ZOrganizowanego

Emisje obligacji finansujace akwizycje w zdecydowanej wigkszosci
kierowane sa do inwestorow instytucjonalnych

» Kolejne strony niniejszego raportu szczegélowo ukazuja warunki emisji obligacji, ktére w ostatnich latach
przeprowadzono w celu finansowania akwizycji. Oprécz wskazanych przyktadow, obligacje w celu finansowania przejeé
emitowali réwniez m. in. Multimedia SA oraz Polkomtel Finance AB w trakcie przejecie Polkomtel SA.

» W tabelach z podstawowymi danymi finansowymi poszczegolnych spotek wyrdzniono dane za rok, w ktérym wskazane

przejecie miato miejsce

Wyznaczamy kurs na sukces
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Obroty
sesyjne na
atalyst -
do
31.03.2014

Zapadalnosc
(data
wykupu)

Wprowadzenie
na Catalyst
(ticker)

Faczna

Data o
warto$¢

emisji

Finansowanie

Opcja call dla

Uzycie opcji

Lp. Emitent Seria call

emisji -
zrealizowana

emisji -
zakladana

Oprocentowanie Zabezpieczenie Cel akwizycji N Wybrani inwestorzy*
akwizy ° -

akwizycji

[tys. z1]

Ferro SA 2Q2011 5 lat WIBORGM+5,5% Tak, spotka Tak 9 864,5 Novaservis ok 150 mln 89 mln PLN - emisja PKO Bankowy OFE - ok.
(04.04.20106) wykupita (FRO0416) AS. 2 akcji; 45 mln PLN 8 min zk; Allianz TFT - 2,9
59% emisja obligacji; 19,5  mln z1
obligacji mln PLN - kredyt
dla SPV
2 0T 4Q2011 A 60 min zt 60 mln z1 3 lata WIBORGM+4,0% Brak Nie dotyczy Tak 10 317,0  hipoteki na Port 21 mlnzl  Calo$¢ obligacje Allianz OFE - 17 mln zl;
Logistics (28.11.2014) (ODR1114) nieruchomosciach  Handlowy Amplico OFE - 11 mln zI;
SA i barkach Swinoujécie Union Investment TFI -
Sp. z 0.0. 6,75 mln zt; BZWBK TFI -
3 miln zl; Allianz TFI - 2
min z}
3 Work 4Q2013 Q 55 miln zt 55 mln z1 3 lata WIBOR3M+4,75% Brak Nie dotyczy Tak 3846,5 brak Antal 27,1 mln zt - Calo$c obligacje b.d.
Service SA (4.11.2010) (WSE1016) International, Antal,
Work Express 34,34 mln zt
- Work
Express
4 Kofola SA 4Q2011 Al 3,075 mln zt 20 mln zt 2 lata WIBORG6M+3,75%  Tak, z premia dla Nie Tak 73,1 brak Obligacje postuzyly  Allianz OFE - 20,35 mln z}
(21.12.2013) Obligatatiuszy (KFL1213) refinansowaniu Amplico OFE - 16,13 mln
; h . K K nabycia Pinelli S.r.o.,  zl; Agio Funds TFI - 5 mln
4Q2011 A2 29,075 miInzt 40 mln zt 3 lata WIBOR6M+4,4% Tak, 2 premia dla Fak,lw.* Tak 50314 brak Pinelli Spol i kt6re miato micjsce A
(21.12.2014) Obligatariuszy calosci (KFL1214) S.t.o. 2Bominzt G001
1Q2012 A3 16,85 mln zt 27,85 mln 34 miesiace ~ WIBOR6M+4,4% Tak, z premig dla Tak, w Tak brak
zt (21.12.2014) Obligatatiuszy calosci (KFL1214)
5 Medort SA  4Q2013 A 25,88 mln zt 33 mln zt 3 lata WIBORGM+5,4% Brak Nie dotyczy Tak - brak Meyer ok. 20 mln 25 mln zI - obligacje; b.d.
(21.10.20106) (MDR1016) Ortopedia EUR pozostate $rodki od
GmbH wlascicieli - Avallon
6 Wind 1Q2014 A 15 min zt 15 mln zt 3 lata WIBOR3M+5,9% Tak, zaczyna sic  Nie dotyczy Planowane Nie zastaw na akcjach ~ Software Mind 46,3 mln zt 15 mln zl - obligacje; b.d.
Mobile SA (19.03.2017) 19.03.2015 dotyczy  przejmowanej SA 31,3 mln z1 -
spolki, tj. zaplatami akcjami
Software Mind Wind Mobile SA
SA
7 Paged SA 4Q2010 1 30 min zt 30 mln zt 3 lata WIBOR6M+Marza Tak Tak, w Nie Nie zastaw na akcjach ~ Sklejka Pisz 65,1 mln zt 3 mln zI - srodki Union Investments TFI -
(30.11.2013) calosci dotyczy  spolki zaleznej, tj.  SA wlasne 90 mln zt
Paged Sklejka SA 62,1 mln zl obligacje
I 60 mln zt 60 mln 2t 40 miesiecy Tak Tak, w Nie Nie hipoteki na
(31.03.2014) calodci dotyczy  nieruchomosciach
8 ABMSolid 3Q2010 A 20 miln zt 20mln zt 3 lata WIBOR3M+Marza b.d. Nie Nie Nie brak Przedsigbiorst 38,25 mln 20 mln zt - obligacje; PKO Bankowy OFE - ok.
SAw (28.09.2013) dotyczy wo Robot z¥ w pozostalym 7,5 mln zI; Pekao Pioneer
upadfosci Inzynieryjnych zakresie kredyt OFE - 3 mln zI; Opera TFI
uktadowej Budownictwa bankowy - 0,8 mln zt; M Wealth
Sp. z o.0. Management
9  Elemental 1Q2013 C 15 miln zt 15mlnzl 3 lata WIBORGM+5,5% Tak Tak, w Nie Nie zastaw rejestrowy  Terra 48,34 min zt 15 mln zl - obligacje; b.d.
Holding SA (12.04.20106) calosci dotyczy  na akcjach spotek  Recykling SA 7,63 mln zI - srodki

zaleznych oraz
poreczenia tych
spolek; zastaw na
akcjach spotki
przejmowanej

wlasne; 25,71 mln zt
- zaplata akcjami
spolki

*inwestorzy, ktorzy kiedykolwiek wykazali w sprawozdaniach finansowych dane obligacje; TFI wskazane sa jako podmioty zarzadzajace
funduszami, ktére posiadaly obligacje

Wyznaczamy kurs na sukces
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Opis podmiotu przejmowanego

F.aczna warto$§¢ Finansowanie akwizycji
akwizycji

ok. 150 min zt

Data
transakcji

2Q2011

. Emitent Cel akwizycji

Lider czeskiego rynku oraz drugi gracz na
stowackim rynku armatury

89 mln zI - emisja akcji
45 mln zt - obligacje
19,5 mln z¥ - kredyt

1 Ferro SA Novaservis A.S.

» W kwietniu 2011 r. Fetro SA pozyskala z emisji obligacji 45 mln zt w celu Ferro SA [min z1] 2010 2011 2012 2013
lwspollﬁnansowama akwlzycp‘ Novaservis A.S. — hdcra cz'c‘s‘klcgo ryr}kg Prychody 165,58 250,79 276,08 2702
i drugiego gracza na stowackim rynku armatury sanitarnej i instalacyjnej ’ ’
» Spolka  wyemitowala  5-letnie,  niezabezpieczone  obligacje EBITDA 14,01 35,37 30,20 34,98
z oprocentowaniem wynoszacym WIBOR6M+5,5% Zysk netto 10,2 18,13 17,40 21,8
»  Srodki z obligacji s'ﬁnanfowa}y ok. 1/3 warto$ci przejecia, natomiast w 5 127,55 348.23 34412 32472
pozostalym zakresie Spélka finansowala akwizycje poprzez emisje akcji o
oraz kredyt bankowy — dzicki temu Spétka utrzymata wezesniejsza stodki pieni¢zne 452 45 12,38 2355
strukturg pasywow Kapitaly wlasne 66,19 177,50 180,02 185,01
> Sp(’)}ka W ciqgu roku od przydziahl obligacji w kilku transakcjach Z()b()wiqzania 61,3() 170)73 164,10 139’71
przedterminowo wykupita ponad pofowe obligacji. Obecnie
s e P ‘. . : zob. finansowe 32,25 129,15 119,93 82,21
do wykupienia pozostaly jej obligacje o wartosci 18,45 mln zt z pierwotnie > > > >
wyemitowanych 45 mln zt Dtug netto 27,73 125,56 107,55 58,66
»  Obligacje zostaly wprowadzone na Catalyst — dotychczasowa warto$é Diug netto/EBITDA 1,98 3,55 3,56 1,68
t j /niosta 9,86 mln zt
obrotu sesyjnego wyniosia 9,86 min Wsk. ogélnego zadl. 48% 49% 48% 43%

Opis podmiotu przejmowanego

Faczna warto§¢ Finansowanie
akwizycji akwizycji

Data
transakcji

Emitent Cel akwizycji

21 min zt Uslugi w zakresie przetadunkow i
skltadowania towaréw masowych i

drobnicy w porcie w Swinoujsciu

2 OT Logistics SA  2Q2012 Port Handlowy

Swinoujscie Sp. z o.o0.

Calos¢ obligacje

»  OT Logistics SA, spétka z branzy logistyczno-spedycyjnej - lider zeglugi  e%R Logistics SA 2010 2011 2012 2013
srodladowej w Polsce, w 4 kwartale 2011 1. przeprowadzila emisje obligacji [min 2]
o wartosci 60 min zt, z ktérych 21 mln zt przeznaczone zostalo Przychody 408,5 442,20 466,80 490,4
na przejecie P(?rtu Handlowego Swlnou]sclc' Sp. z o. o. Spétka nabyla EBITDA 52,60 72,90 66,30 43,46
46,23% udziatobw PHS od DB Schenker Rail Polska SA za 21 mln zi,
zwigkszajac zaangazowanie w t¢ spotke do 92,46% Zysk netto 11,00 27,50 25,40 28,33
» Spolka  wyemitowata  3-letnie,  zabezpieczone  hipotckami  Aktywa 353,70 428,00 454,00 501,18
na  nieruchomos$ciach  oraz  barkach  obligacje = oprocentowane srodKi pieniezne 14,21 34,06 33,85 76,00
IBOR6M+4¢
WIBORGM+4% . . . T Kapitaly wlasne 147,90 171,10 197,90 249,14
> Pozostale pozyskane $rodki z emisji obligacji przeznaczone zostaly T
na refinansowanie kredytow Zobowiazania 205,8 256,90 256,10 252,04
> Spotka kontynuuje rozwdj poprzez przejecia i obecnie jest w trakcie zob. finansowe 111,87 148,82 151,11 137,301
akwizycji Battyckiego Terminalu Drobnicowego Gdynia Sp. z o.o. Dlug netto 97.66 114,76 117,26 61,30
oraz DB Port Szczecin, ktérych nabycie bedzie finansowane rowniez DI ) JEBITDA 186 e 177 141
obligacjami — w 1Q2014 Spétka przeprowadzita w tym celu dwie emisje ug netto ’ i i i
niezabezpieczonych, trzyletnich obligacji: jedna o wartosci 30 mln zt  Wsk. ogdlnego zadt. 58% 60% 56% 50%

(oprocentowanie WIBOR6M+4%) a druga o wartosci 5 min EUR

Data
transakcji

Finansowanie Opis podmiotu przejmowanego
akwizycji

Yaczna wartos¢ akwizycji

Cel akwizycji

. Emitent

Catos¢
obligacje

Antal International - ustugi rekrutacyjne z
segmentu premium; Work Express -
transgraniczna wymiana pracownikow

3 Work
Service SA

4QQ2013 Antal International, 27,1 mln zt - Antal,
Work Express 34,34 mln zt - Work Express

» W pazdzierniku 2013 r. Work Service SA przeprowadzila emisj¢ obligacji  E N uyyyryy 2010 2011 2012 2013
o warto$¢ 55 mln z¥, z ktérych srodki przeznaczone zostaly na zakup 100% [mln z1]
udzialéw w Antal International za 27,1 mln zt oraz na zakup 80,1% Przychody 498,98 617,92 727,44 918,39
N gdéliféw w Work EXP;CSS 2333;"34. min 2t - oo EBITDA 2864 3439 43,30 52,80
potka  wyemitowala -letnie,  niezabezpieczone  obligacje
y 3 3
oprocentowane WIBOR3M+4,75% Zysk netto 15,56 22,30 23,0 29,48
> Spélka wezesniej finansowata si¢ poprzez emisje obligacji (np. 7,5 min zt ~ Aktywa 249,17 268,65 355,39 470,37
obligacji serii N oraz 10,5 mln zt obligacji serii O), z ktérych $rodki stuzyly $rodki pienigzne 3,623 5,36 8,84 38,29
m. in. refinansowaniu kredytow bankowych ' Kapitaly wlasne 81,64 79,58 12246 23548
Kontynuujac rozwoj poprzez przejecia, w gfudnlu 2013 1. Spotka pf)dplsala Zobowiazania 167,53 189,07 232,03 234.89
warunkowa umowe nabycia 75% udzialéw w Prohuman (najwicksza .
wegierska agencja posrednictwa pracy) za ok. 110 mln z, platne w trzech zob. finansowe 8343 62,85 89,74 L2
transzach Dtug netto 39,81 57,49 80,90 74,49
Spoétka w ramach uchwalonego programu emisji obligacji o wartosci 100 Dtug netto/ EBITDA 1,39 1,67 1,87 1,41
mln zI moze jeszcze wyemitowac obligacje o wartosci 45 miln zt Wsk. ogélnego zadl. 67% 70% 66% 50%

Wyznaczamy kurs na sukces
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Lp. Emitent Data  Cel akwizycji f.aczna warto$§¢ Finansowanie Opis podmiotu przejmowanego

transakcji akwizycji akwizycji

4 Kofola SA  2Q2011 Pinelli spol s.r.o. 28,6 min zt Obligacje postuzyly Czeski producent napojéw energetycznych Semtex i
refinansowaniu przejecia  Erektus oraz herbaty mrozonej Green Tea

> W kwietniu 2010 r. Kofola SA przejeta za 28,6 mln z1 Pinelli spol s.r.0. — SN\ [mln zt] 2010 2011 2012 2013
czeskiego producenta napojéw energetycznych Semtex i Erektus oraz herbaty
mrozonej Green Tea

»  Na przetomie 2010/2011 Spotka pozyskata z trzech emisji obligacji lacznie 49  EBITDA 71,16 132,40 128,44 130,18
mln zI - obligacje postuzyly m.in. refinansowaniu przejecia Pinelli. Pozostale

Przychody 1239,16 ~ 1336,27 1013,49 1015,98

, i . K . Zysk netto -28,59 26,45 29,82 34,56
pozyskane srodki przeznaczone zostaly na naklady inwestycyjne zwiazane
z tozbudowa zakladu o lini¢ do goracego rozlewu Aktywa 1268,50  1344,79  1258,09 894,43
» W czerweu 2012 r. Kofola dokonala asymilacji obligacji serii A2 i A3 srodki pieni¢zne 55,06 50,80 15,70 30,50
a nastepnie w grudniu 2013 r. wykupila je 1 rok przed terminem
zapadalno$ci wraz z zapadajaca wtedy seria Al Kapitaly wlasne 512,79 540,64 537,03 387,55
» W pazdzierniku 2013 r. Spotka przeprowadzita w Czechach emisje Zobowiazania 755,71 804,15 721,06 506,88
niezabezpieczonych, 5-letnich, obligacji o wartosci 330 mln CZK @k' 50‘ mlr} 7ob. finansowe 351,45 369,10 89,74 112,78
z¥) oprocentowanych PRIBOR12M+4,15% w celu refinansowania obligacji
Al,A2iA3 Dtug netto 296,19 318,30 74,04 82,28
» Spolka dalej rozwija si¢ poprzez akwizycje — w lutym 2014 r. przejela Dtug netto/EBITDA 4,16 2,40 0,58 0,63
Mangaloo, sie¢ baréw z sokami oraz jest w trakcie akwizycji Radenska, Wik, ogélnego zadL. 60% 0% 57% 57%

stowenskiego producenta wody mineralnej

Emitent Data  Cel akwizycji Yaczna wartos¢ Finansowanie akwizycji Opis podmiotu przejmowanego
transakcji akwizycji
5 Medort SA 4Q2013 Meyer Ortopedia ok. 20 mln EUR 25 mln 2zt - obligacje; Producent sprzetu ortopedyczno-
GmbH pozostate §rodki rehabilitacyjnego - lider rynku
prawdopodobnie od Avallon  niemieckiego
» W pazdzierniku 2013 r. Medort SA pozyskala z emisji obligacji 25 min zt BYUCEISTERENN R 2011 2012 1H2013
w celu wspélﬁnaqspwagia przejecia  lidera njcn}l/icckie'go .‘rynku sprzetu Przychody 78,61 90,32 49,69
ortopedyczno-rehabilitacyjnego - szacunkowa warto$¢ akwizycji to ok. 20 mln
EUR EBITDA 5,13 7,73 3,57
»  Spotka wyemitowala 3-letnie, niezabezpieczone obligacje oprocentowane — Zysk netto 4,08 3,16 1,33
WIBORGM+5,4% Aktywa 50,10 59,88 62,66
»  Przy akwizycji Spotke wspieral fundusz Avallon, wigkszosciowy akcjonatiusz L
Spotki srodki pieni¢zne 6,16 6,22 4,09
»  Nastepnie Spélka skorzystala z opcji zakupu spélek zaleznych Meyer, —Kapitaly wlasne 21,68 26,92 27,98
m.in. w Czechach, Rosji i na Wegtzech (wczesniej takze we Francji i Austrii  Zobowigzania 27,89 32,08 34,06

) 1 planuje obecnie wejscie na rynki skandynawskie

Zob. fi 7 15,11 16,99 17,06

>  Spotka nie wyklucza kolejnych emisji obligacji w najblizszej przysztosci o7, Thamsowe
na sfinansowanie dalszych przejec i rozwoju poprzez akwizycje Dtug netto 8,95 10,77 12,97
»  Obligacje zostaly wprowadzone na BondSpot, przy czym do tej poty Diug netto/EBITDA 1,74 1,39 1,82
nie dokonano jeszcze zadnej transakcji sprzedazy obligacji Wisk. ogélnego zadl. 56% 54% 549,

Emitent Data  Cel akwizycji faczna warto§¢ Finansowanie Opis podmiotu przejmowanego
transakcji akwizycji akwizycji
6 Wind Mobile 1Q2014 Software 46,3 miln zt 15 mln zt - obligacje; Spétka  typu  software house, dostarczajaca
SA Mind SA 31,3 mln zt - zaplata rozwiazania informatyczne gléwnie dla branzy

akcjami Wind Mobile SA  finansowej, telekomunikacyjnej i energetycznej

» W marcu 2014 r. Wind Mobile SA przeprowadzila emisj¢ obligacji o wartosci Wind Mobile SA 2010 2011 2012 2013
15 mln zt w celu wspoifinansowania przejecia Software Mind SA — spéltki typu My
software house, dostarczajacej rozwiazania informatyczne gtéwnie dla branzy Przychody 8,70 12,29 13,15 14,50
finansowej, telekomunikacyjnej i energetycznej EBITDA 1,52 3,45 4,53 5,84
»> Wind Mobile SA wyemitowal 3-letnie, zabezpieczone na akcjach spotki Zysk netto 1,46 2,34 3,08 3,88
przejmowanej, obligacje oprocentowane WIBOR3M+5,9% Aktywa 691 13.83 15.40 20.80

>  Laczna warto$¢ przejecia wyniosta 46,3 mln zt, z czego 31,3 mln zt zostato

s . Srodki pienigz 0,04 2,54 2,44 2,86
zaplacone akcjami Wind Mobile SA i STO ! preniezne ’ ’ ’ ’

»  Przed przejeciem obie spotki znajdowaly si¢ w portfelu funduszu IIF SA, Kapitaly wlasne 3,88 8,91 12,00 1589
przy czym tylko Wind Mobile SA byla spétka publiczna notowana w ASO  Zobowiazania 3,03 492 3,40 489
NewConnect. Po przejeciu Wind Mobile planuje przeniesienie na rynek zob. finansowe 0,50 0,30 0,11 0,10
gtowny GPW Dlug netto 0,47 224 233 276

» Przed emisja obligacji obie spotki praktycznie nie posiadaly zobowigzad Dtug netto/EBITDA 0,31 0,65 0,51 0,47
finansowych ! .

: Wsk. ogélnego zadt. 44% 36% 22% 24%

Wyznaczamy kurs na sukces
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Lp. Emitent Data  Cel akwizycji F.aczna warto$§¢ Finansowanie akwizycji Opis podmiotu przejmowanego
transakcji akwizycji
7 Paged SA 4Q2010 Fabryka Sklejka 65,1 mln zt 3 mln zt - §rodki wlasne Najwigkszy krajowy producent sklejek
Pisz SA 62,1 mln zt - obligacje
» W IV kwartale 2010 r. Paged SA przeprowadzita dwie emisje obligacji BT RRTNEILEZ] 2010 2011 2012 2013

o wartosci 90 mln z%, z ktérych 62,1 mln zt przeznaczyl na finansowanie

, r : 02,1 m * Przychody 34625 53896 587,32 686,69
nabycia 85% akcji Fabryki Sklejka Pisz SA w ramach przeprowadzanej
I EBITDA 27,58 63,40 61,04 87,38
prywatyzacjt
» Pozostale pozyskane $rodki z emisji obligacji przeznaczone zostaly Zysk netto 1588 26,57 34,38 70,02
na refinansowanie kredytéw Aktywa 45756 486,89 656,36 696,56
»  Obligacje zostaiy zabezpigzone hipotekami na nieruchomosciach oraz stodki pieniezne 1969 1726 23,59 14,30
zastawem na akcjach spoltki zaleznej )
> .. , . Kapitaly wlasne 172,76 203,19 341,84 413,07
Przy przejeciu Spotka zrezygnowala z finansowania bankowego ze wzgledu ] T
na przeciagajch sie procedurc erdytOW’(L Zobowiazania 2848 283,70 314,52 283,49
» Emisja obligacji skierowana zostala w calosci do funduszy zarzadzanych Zob. finansowe 187,51 167,65 188,82 171,57
N przez Union Investment TFI Dlug netto 167,82 150,39 16523 157,27
W lipcu 2012 r. Paged SA przedterminowo wykupila calos¢ obligacji )
. . . Y Dh to/EBITDA 6,08 2,37 2,71 1,80
od UniFundusze SFIO oraz Enetga Trading SFIO ug netto/ > ?
Wsk. ogblnego zadl. 62% 58% 48% 41%
Emitent Data  Cel akwizycji Faczna Finansowanie Opis podmiotu przejmowanego
transakcji warto$¢ akwizycji
akwizycji
8 ABM Solid SA  3Q2010 Przedsigbiorstwo Robot 38,25 mln zt 20 mln z! - obligacje; Spélka zajmuje si¢ budownictwem
w upadtosci Inzynieryjnych w pozostalym zakresie  inzynieryjnym, instalacyjnym i drogowym,
uktadowej Budownictwa Sp. z o.0. kredyt bankowy
» W III kwartale 2010 r. ABM Solid SA wyemitowala obligacje o wartosci [NV 2010 2011 2012 2013

20 min 2zt w celu finansowania przejecia Przedsigbiorstwo Robot Nz

Inzynieryjnych Budownictwa Sp. z 0.0, specjalizujacego si¢ Frzychody R C1o61 19329 106,06
w budownictwie drogowo-mostowym oraz budowie sieci kanalizacyjnych EBITDA 2345 2649 -133.44 4,50
i wodociagowych Zysk netto 6,26  -51,73  -183,83 0,31
»  Laczna warto$é akwizycji wyniosta 38,25 mln zt — w pozostalym zakresie Aktywa 367,71 335,07 200,36 142,01
przejecie zostalo sfinansowane k.redytern l?ankowyrn stodki pieniczne 3135 1555 17,62 15.89
> Spé%ka \.vyemuowalg 3-letnie, nl?zabezplec?one obhgac].e . Kapitaly wlasne 0016 3297 15591 15398
> Obligacje w calosci zostaly objete przez inwestoréw instytucjonalnych T _
.. . Zobowiazania 277,55 302,10 356,27 296,89
i nie zostaly wprowadzone do obrotu zorganizowanego
» W marcu 2012 r. spotka podpisala wstepne porozumienie zakladajace 70b. finansowe 12085 12584 13589 126,08
restrukturyzacje zadtuzenia sp6ltki oraz pozyskanie inwestora. W wyniku ~Dlug netto 89,50 11029 11827 110,19
braku efektéw restrukturyzacji w czerwcu 2012 r. spotka zlozyla wniosek Diug netto/EBITDA 3,82 4,16 -0,89 24,49
o ogloszenie upadfosci z mozliwoscia zawarcia ukladu. Postepowanie sk ogélnego zadl. 75% 90% 178% 208%

upadlodciowe toczy si¢ do tej pory.

Emitent Data Cel akwizycji Yaczna warto§¢ Finansowanie akwizycji Opis podmiotu przejmowanego
transakcji akwizycji
9 Elemental 1Q2013 Terra Recykling SA 48,34 min zt 15 mln zt - obligacje; Spélka prowadzi zaklad
Holding SA 7,63 mln z! - $rodki wtasne; przetwarzania zuzytego sprzetu

25,71 mln z! - zaplata akcjami spotki elektrycznego i elektronicznego

» W I kwartale 2013 r. Elemental Holding SA przeprowadzila emisje Elemental Holding SA 2010 2011 2012 2013

obligacji o warto$ci 15 mln 2zt w celu finansowania przejecia Terra [min z1]

Recykling SA, ktéra prowadzi zaklad przetwarzania zuzytego sprzetu Przychody 27703 507,27 89504 859,56

elektrycznego i elektronicznego EBITDA 8,34 17,17 29,52 28,64
»  Laczna wartosci akwizycji wyniosta 48,34 mln zt - w pozostalym zakresie Zysk netto 4,29 10,81 19,96 24.45

zostala sfinansowana srodkami wlasnymi oraz zaplata akcjami wlasnymi Aktywa 6481 15975 189,12 36557
»  Spotka wyemitowala 3-letnie obligacje oprocentowane $rodki pieniczne 0,64 243 448 2077

WIBOR3M+5,95%, zabezpieczone zastawem na akcjach spélek zaleznych

oraz poreczeniami tych spélek oraz zastawem na akcjach spotki Kapitaly wlasne 1,55 9097 117,28 257,55
przejmowanej Zobowigzania 53,28 68,78 71,84 108,02
» W grudniu 2013 r. w ramach IPO Spétka pozyskata 61,25 min zt — wsrod zob. finansowe 36,14 53,12 56,13 72,75
celéw emisyjnych wskazany zostal przedterminowy wykup obligacji Dlug netto 3550 50,69 5165 5198
» 14 kwietnia 2014 r. sp6tka przedterminowo wykupila cato$é obligacii Diug netto/EBITDA 4,26 2,95 1,75 1,81
Wsk. ogélnego zadt. 82% 43% 38% 30%

Wyznaczamy kurs na sukces
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WNIOSKI DLA SPOLEK

Obligacje, jako Zrédlo finansowania akwizycji, stanowia realng alternatywe wobec finansowania dluznego w postaci

kredytow bankowych. Wraz z rozwojem rynku obligacji korporacyjnych instrument ten powinien by¢ coraz czgsciej
wykorzystywany przy transakcjach fuzji i przejeé. Dodatkowo segmentacja rynku obligacji korporacyjnych wedlug profilu

ryzyka akceptowalnego przez danych inwestoréw powinna réwniez pozwoli¢ na bardziej elastyczne strukturyzowanie

emisji obligacji finansujacych akwizycje.

Spotki rozwazajace emisje obligacji w celu finansowania akwizycji powinny wzia¢ pod uwage nastepujace czynniki:

>

CHARAKTER EMITENTA

Obligacje w celu finansowania akwizycji we wszystkich analizowanych przyktadach emitowane byly z poziomu
spotki przejmujacej. Emisja z poziomu spélki celowej ograniczataby ryzyko przejmujacego kosztem wigkszego
ryzyka po stronie inwestoréw obligacyjnych, co znaczaco komplikowaloby emisje i podnosilo jej koszt.

Emisja obligacji w celu finansowania akwizycji mozliwa jest do przeprowadzenia przez spotke niepubliczna, przy
czym status spolki publicznej umozliwia dotarcie do szerszego grona inwestoréw. Z analizowanych przyktadéw
2 emisje przeprowadzone zostaly przez spo6tki nienotowane na GPW, tj. Medort SA oraz OT Logistics SA (emisja
przeprowadzana byla przed wprowadzeniem spo6tki na GPW), 2 emisje zostaly przeprowadzone przez spotki
notowane w ASO NewConnect, tj. Wind Mobile SA oraz Elemental Holding SA, przy czym obie spotki przed
emisja obligacji komunikowaly juz p6zniejsze przeniesienie na rynek regulowany GPW (Elemental Holding SA zostat
juz wprowadzony na rynek regulowany GPW). Pozostale 5 spolek emitujacych obligacje w celu finansowania
akwizycji notowane byly na rynku gtéownym GPW.

STRUKTURA FINANSOWANIA PRZEJECIA

Obligacje moga by¢ samodzielnym zrédtem finansowania akwizycji lub uzupelnia¢ zrédta finansowania
przejecia w polaczeniu z np. $rodkami wlasnymi, kredytami bankowymi, emisja akcji lub zaplata akcjami spotki
przejmujacej. Z analizowanych przykladéw Work Service SA, Paged SA, OT Logistics SA i Kofola SA praktycznie
w catodci finansowaly/refinansowaly przejecia ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji. Ferro SA dodatkowo
przeprowadzila emisje akcji, z ktorej srodki sfinansowaly blisko 60% naktadéw zwiazanych z akwizycji, natomiast w
pozostalym zakresie zostaly one sfinansowane kapitalem dluznym, co pozwolito spolce na utrzymanie struktury
pasywow. Wind Mobile SA oraz Elemental Holding SA, poza finansowaniem w postaci obligacji, wykorzystaly
réwniez zaplate swoimi akcjami, ktorych warto$¢ stanowita odpowiednio 67,6% 1 53% wartosci akwizycji.

SZYBKOSC POZYSKANIA KAPITALU

Obligacje korporacyjne kierowane w trybie oferty prywatnej gléwnie do inwestorow instytucjonalnych charakteryzuja
si¢ relatywnie szybkim procesem emisji. Krétki okres pozyskania kapitalu przez Spétke umozliwia dopasowanie
terminu emisji do harmonogramu procesu przejecia. W przypadku przeje¢ wymagajacych dodatkowych zgod
korporacyjnych lub regulacyjnych (np. UOKIK) emisja obligacji moze by¢ przeprowadzona w trakcie okresu
zawieszajacego waznos$¢ umowy inwestycyjnej/sprzedazy, zwiazanej z akwizycja.

MOZLIWY BRAK ZABEZPIECZENIA OBLIGAC]I

Konieczno$¢ zabezpieczenia obligacji finansujacych akwizycje przede wszystkim uzalezniona jest od sytuacji
finansowej Emitenta. Przyklady Ferro SA, Kofola SA, Medort SA, ABM Solid SA czy Work Service SA wskazujq
na mozliwo$¢ emisji obligacji niezabezpieczonych. Wind Mobile SA oraz Elemental Holding SA zabezpieczaly
obligacje poprzez zastaw rejestrowy na akcjach spolki przejmowanej, natomiast Paged SA 1 OT Logistics SA
ustanawialy hipoteki w celu zabezpieczenia obligacji.

PRZEDTERMINOWY WYKUP OBLIGAC]I

Obligacje korporacyjne, dzigki wbudowanej opcji przedterminowego wykupu dla emitenta, moga stuzy¢
jako finansowanie pomostowe przy akwizycji. Emitent po przeprowadzeniu przejecia i skonsolidowaniu aktywow
spolki przejmowanej moze nastgpnie refinansowac obligacje kredytami, np. zaciggajac zadluzenie z poziomu
spotki przejetej. Przyklady Ferro SA, Paged SA, Kofola SA i Elemental Holding SA wskazuja, Ze emitenci korzystaja
z mozliwosci wcezesniejszego wykupu obligacji, przy czym moze to si¢ wigza¢ z dodatkowo premig
dla obligatariuszy za przedterminowy wykup obligacji.

Wyznaczamy kurs na sukces
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WNIOSKI DLA INWESTOROW

Analizowane emisje obligacji finansujacych akwizycje w zdecydowanej wickszosci kierowane byly do inwestoréw
instytucjonalnych. Wynika to przede wszystkim z dwoch aspektow. Po pierwsze, adresujac oferte do tego grona
inwestorow latwiej ustali¢ ostateczne parametry emisji tak by korespondowaly one z planowana akwizycja. Dodatkowo
szybciej mozna przeprowadzi¢ takq emisje, np. w trybie oferty prywatnej. Niemniej, inwestorzy instytucjonalni inwestujacy
na rynku pierwotnym w obligacje finansujace przejecia najczesciej oczekuja wprowadzenia obligacji do obrotu
zorganizowanego, jak np. ASO Catalyst. Rynki te, dostarczajac biezaca wycene obligacji, daja inwestorom réwniez
mozliwos¢ zakupu obligacji na rynku wtéornym. Z analizowanych emisji obligacji do obrotu zorganizowanego
wprowadzone zostaly obligacje Ferro SA, OT Logistics SA, Kofola SA, Medort SA, Work Service SA i planowane jest
wprowadzenie obligacji Wind Mobile SA.

Inwestorzy rozwazajacy inwestycje w obligacje finansujace akwizycje, poza standardowymi aspektami analizy
inwestycyjnej, powinni wzia¢ pod uwage nastepujace czynniki:

> RENTOWNOSC OBLIGAC]I Notowania - ODR1114 (OT Lagistics SA) ‘?"'i

Rentownos¢ obligacji zalezy od ich oprocentowania i biezacej A—— = -

ceny rynkowej, bedacej wypadkowa popytu i podazy. Wszystkie
analizowane obligacje praktycznie caly czas notowane sa powyzej EE R
ich warto$ci nominalnej, czyli ich rentowno$¢ jest Nizsza NiZ  Nowwania - WSTi01s (Work Service $4)

1035

nominalne oprocentowanie. MWL 102

Fozz

> 1025

PEYNNOSC OBLIGAC]I

Struktura obligatariuszy, tj. gléwnic inwestorzy instytucjonalni, . R Tma
moze implikowaé stosunkows niska plynnos§é obrotu wtérnego

obligacjami finansujacymi akwizycje, co 2z kolei moze
uniemozliwi¢ zakupienie znaczacego pakietu takich obligacji lub
oznacza¢ wysokie spready pomiedzy zleceniami kupna i = == -
sprzedazy. Do 31.03.2014 warto$¢ obrotu obligacjami OT | Newsamia- w121 teoita sy h

Logistics SA wyniosta tacznie 10,3 mln z1I, obligacjami Ferro SA
— 9,86 mln z1, obligacjami Kofola SA - 5,1 mln z1, obligacjami ,
Work Service SA — 3,85 mln z1, natomiast na obligacjach Medort 101
SA nie dokonano jeszcze zadnej transakcii. o2

L1005
100

V12012 IEE 0TS

> MOZLIWY PRZEDTERMINOWY WYKUP OBLIGAC]I

Obligacje finansujace akwizycje moga mie¢ wbudowane opcje przedterminowego wykupu na zadanie Emitenta.
Z analizowanych emisji, ktére dalej sq notowane, taka opcje maja obligacje Ferro SA, ktory przedterminowo wykupil
juz blisko 60% pierwotnej wartos$ci nominalnej obligacji. Dodatkowo Kofola SA rok przed terminem zapadalnosci
wykupita w grudniu 2013 r. obligacje KFL1214, natomiast obligacje Wind Mobile SA maja wbudowana opcje¢ call
dla emitenta zaczynajaca si¢ 12 miesiccy od daty emisji, tj. 19.03.2015 r. Inwestorzy nabywajacy obligacje na rynku
wtornym, analizujac rentowno$é obligacji powinni wzia¢ pod uwage ryzyko przedterminowego wykupu, ktore
znaczaco moze obnizy¢ zysk z inwestycji.

» STRUKTURA OBLIGATARIUSZY

Emisje obligacji finansujacych akwizycje w zdecydowanej wigkszosci kierowane byly do inwestoréw instytucjonalnych.
Taka struktura obligatariuszy moze implikowac nizsza plynnos¢ obligacji i mniejszg ich rentowno$¢, ale jednoczesnie
daje mozliwos¢ analizy posunie¢ najwickszych inwestoréw obligacyjnych.

> JAKOSC EMITENTOW

Z analizowanych emisji obligacji finansujacych akwizycje dotychczas ABM Solid SA nie wywigzal si¢ z zobowiazan
wynikajacych z obligacji. Od 2012 r. toczy si¢ postgpowanie upadlosciowe tej spotki, przy czym obligacje te objete
zostaly w calosci przez inwestoréw instytucjonalnych i1 nie zostaly wprowadzone do obrotu zorganizowanego.
Z analizowanych obligacji, wszystkie ktore zostaly wprowadzone do obrotu, praktycznie caly czas notowane sa
powyzej ich warto$ci nominalnej, zatem rynek ocenia je jako stabilnie.

Wyznaczamy kurs na sukces
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Niniejszy material zostal opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z o. o. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy material dziataly z nalezytg starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz wnioski z niej
wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy material i maja one charakter wylacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dzialajacej w imieniu Debt Advisory korzystaly
wylacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materialéw uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory nie gwarantuje,
ze wskazane dane sq kompletne i precyzyjne. W szczegolnosci informacje 1 opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie
bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy material jest przeznaczony wylacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktére samodzielnie podejmuja decyzje
inwestycyjne. Niniejszy material nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materialu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty
si¢ niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowal odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich
tego dokumentu. Niniejszy material nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi rowniez
zobowigzania do §wiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym materiale sg obj¢te prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest kopiowanie
niniejszej prezentacji, w calosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentow, cytowanie lub publiczne powolywanie si¢
na niniejsza prezentacje, jak réwniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.

Wyznaczamy kurs na sukces
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