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Szanowni Panistwo,

Rozwdj poprzez akwizycje jest naturalnym etapem rozwoju przedsiebiorstw. Taki krok umozliwia skokowy wzrost udziatu
w rynku, dostep do nowego segmentu rynku oraz pozyskanie know-how, co czesto niemozliwe jest do osiagniecia poprzez
rozwoj organiczny w krotkim terminie. O sukcesie przejecia decyduja aspekty operacyjne (szybkos¢ integracji, strategia itp.)
jednak nie mniej wazne sa aspekty finansowe, w tym dobranie odpowiedniej struktury finansowania.

Dlatego, taczac kompetencje w zakresie doradztwa przy emisjach obligacji korporacyjnych oraz przy transakcjach fuzjii przejec,
po raz drugi poddali$my analizie emisje obligacji, z ktérych $rodki przeznaczone zostaty na sfinansowanie przeje¢ innych
przedsiebiorstw lub zorganizowanych ich czesci.

Pierwszy taki raport opublikowalismy w kwietniu 2014 r. Byto to 4,5 roku po uruchomieniu rynku Catalyst. Pomimo relatywne;j
niedojrzatosci rynku bylismy w stanie zidentyfikowac wtedy 9 emisji, ktére na przestrzeni okresu 2009 - 1Q 2014 wyemitowane
zostaty w celu finansowania przejec.

Dzi$, 4,5 roku pozniej, warto$¢ notowanych na Catalyst serii obligacji korporacyjnych wzrosta niemal dwukrotnie. Nie dziwi wiec
fakt, ze wraz z rozwojem rynku zwiekszyta sie rowniez znaczaco liczba serii obligacji, ktore emitowane byty celem finansowania
akwizycji. W niniejszym raporcie zakres badania zostat rozszerzony i obecnie obejmuje okres od uruchomienia rynku Catalyst w
roku 2009 do konca wrzesnia 2018. Analiza 9-letniego okresu pozwolita nam zidentyfikowac tacznie 26 emisji, ktérych dokonato
17 emitentéw w celu sfinansowania przejec 23 spotek.

Warto zaznaczy¢, ze wsrod krajowych firm widaé duze zainteresowanie przejeciami spotek zagranicznych. Z 23 celow przejecia,
na ktérych zakup emitowane byty obligacje, az 9 zlokalizowanych byto za granica. Dzieki takim akwizycjom polskie firmy sa
w stanie szybko zaistnie¢ na zupetnie nowych rynkach co pozwala na skokowy wzrost przychodéw.

Finansowanie przejec¢ srodkami pochodzacymi z emisji obligacji nie jest niczym wyjatkowym w skali globalnej. Popularnos¢ tego
typu finansowania akwizycji na zachodnich rynkach rozwinietych, znaczaco wzrosta w ostatnich latach, przede wszystkim dzieki
rekordowo niskim stopom procentowym. Okazuje sie, ze réwniez na polskim rynku finansowanie akwizycji $rodkami
pochodzacymi z obligacji jest coraz popularniejsze, cho¢ nadal zdecydowanie mniej popularne niz na rynkach zachodnich.

Pomimo wzrostu znaczenia obligacji korporacyjnych nadal instrumentem czesciej wykorzystywanym do finansowania przejec
jest kredyt bankowy. Z punktu widzenia spotki wybor pomiedzy kredytem, a obligacjami sprowadza sie zawsze do analizy ,za”
i ,przeciw” kazdego z rozwiazan. Firmy coraz czesciej korzystaja jednak z obligacji dzieki wiekszej elastycznosci samego
instrumentu, szybkosci pozyskania srodkéw, mozliwosci emisji dtugu niezabezpieczonego oraz czesto, wiekszej elastycznosci
i zrozumienia ze strony inwestoréw. Emisje obligacji wykorzystywane sa rowniez nieraz jako finansowanie pomostowe i po
integracji podmiotow czy osiagnieciu synergii refinansowane sa kredytem bankowym.

W niniejszym opracowaniu opisalismy warunki oraz miejsce w strukturze
finansowania emisji obligacji finansujacych przejecia. Przy emisjach, ktére miaty
miejsce po roku 2013 przedstawilismy réwniez okolicznosci emisji oraz tto
biznesowe. Warto podkresli¢, Ze préba ograniczata sie do spoétek
udostepniajacych publicznie raporty dotyczace swojej dziatalnosci, a wiec
gtéwnie do spotek, ktérych akcje lub obligacje sa notowane na rynkach
regulowanych.

Zapraszam do lektury,

Eogld Dustoik

Krzysztof Dziubinski
Cztonek Zarzadu w Domu Maklerskim Navigator S.A.



Kluczowe parametry emisji i wnioski D

Ponizej, na bazie emisji obligacji finansujacych przejecia przeprowadzonych od uruchomienia rynku Catalyst w 2009 r.
podsumowano najczestsze parametry takich emisji. Wskazane ponizej wnioski wynikaja z warunkéw emisji obligacji
przeprowadzonych przez takie spétki jak:

ABM Solid S.A. w upadtosci uktadowej, Ferro S.A., OT Logistics S.A., Elemental Holding S.A., Work Service S.A., Meyra Group S.A.
(dawniej Medort S.A.), Ailleron S.A. (dawniej Wind Mobile S.A.), JSSW S.A., Paged S.A., EC Bedzin S.A., FAM S.A,, Amica S.A, OEXS.A,,
Europejskie Centrum Odszkodowan S.A., J.S. Hamilton Poland S.A.

B Kluczowe parametry emisji

Spétka publiczna najczestszym emitentem obligacji finansujacych przejecie N
« Emisja obligacji w celu finansowania akwizycji mozliwa jest do przeprowadzenia przez spétke
Emitent niepubliczna, przy czym status spotki publicznej umozliwia dotarcie do szerszego grona inwestorow.
«We wszystkich przypadkach emitentem byta spotka przejmujaca. Wykorzystanie spotki celowej
komplikowatoby strukture emisji. Y,
Obligacje korporacyjne najczesciej uzupetnieniem struktury finansowania \
« Obligacje moga by¢ samodzielnym Zrédtem finansowania akwizycji.
Struktura « Czesciej mieliSmy jednak do czynienia z bardziej skomplikowanymi strukturami, w ktérych Srodki
finansowania z emisji uzupetniane byty kredytem bankowym, srodkami wtasnymi, emisja akcji, pozyczkami lub
akwizydji zaptata akcjami spotki przejmujace;.

« Wybor zrédet kapitatu dtuznego ogranicza sie z reguty do obligacji korporacyjnych oraz kredytu
bankowego

Szybki proces emisji w ofercie prywatnej \
« Wszystkie zakwalifikowane do badania emisje realizowane byty w trybie oferty prywatnej, ktora
Szybkosc charakteryzuje sie relatywnie szybkim procesem emisji, co umozliwia dopasowanie terminu emisji do
pozyskania harmonogramu procesu przejecia.
kapitatu +W przypadku przeje¢ wymagajacych dodatkowych zgdd korporacyjnych lub regulacyjnych (np.
UOKIK) emisja obligacji moze by¢ przeprowadzona w trakcie okresu zawieszajacego waznos¢ umowy
inwestycyjnej/sprzedazy, zwiazanej z akwizycja. /
Termin zapadalnoéci umozliwiajacy doprowadzenie do synergii przed terminem wykupu N

« Najczestszym terminem zapadalnosci wéréd analizowanych emisji byty 3 lata. Srednia wyniosta

Zapadalnos¢ 38 miesiecy.
« Termin  wykupu powinien by¢ odpowiednio dtugi, aby umozliwi¢ integracie podmiotow
i doprowadzenie do synergii. J
S

Zmienne oprocentowanie

OlelClCONERIE < Prawie wszystkie emisje miaty zmienny kupon. Ich marze uzaleznione byty od sytuacji emitenta
i standardowo wahaty sie od 2,5% do 6,0% ponad 3 lub 6-miesieczny WIBOR.

Mozliwy brak zabezpieczenia I

+ Potowa z analizowanych emisji obligacji nie byta zabezpieczona.

+ Koniecznosc¢ zabezpieczenia obligacji jest uzalezniona przede wszystkim od sytuacji emitenta.

« Emitentom jako zabezpieczenie postuzyty m.in.: poreczenia spotek zaleznych, zastawy na akcjach
spotek zaréwno przejmujacych, jak i przejmowanych, hipoteki, weksle, zastawy na rachunkach oraz
majatku ruchomym. /

\

Zabezpieczenie

Opcja przedterminowego wykupu przy wigkszosci emisji
+ Obligacje korporacyjne dzieki wbudowanej opcji przedterminowego wykupu dla emitenta, moga przy
Przedterminowy akwizycji  stuzy¢ jako finansowanie pomostowe. Emitent po przeprowadzeniu przejecia
wykup i skonsolidowaniu aktywow spétki przejmowanej moze nastepnie refinansowac obligacje kredytami.
+ Spotki zazwyczaj gwarantuja sobie opcje przedterminowego wykupu i czesto z niej korzystaja.
Najczedciej wiaze sie to z koniecznoscig zaptaty premii dla obligatariuszy za przedterminowy wykup.
~

Mozliwos¢ refinansowania zadtuzenia obligacjami oraz kredytem bankowym

Refinansowanie « Niektorzy emitenci wykorzystuja obligacje jako finansowanie pomostowe i po dokonanym przejeciu
zadtuzenia refinansuja zadtuzenie kredytem bankowym.

« Istnieje réwniez mozliwos¢ refinansowania obligacji kolejnymi obligacjami.

J
Wiekszo$¢ emisji wprowadzane do obrotu na Catalyst h
+ Ponad potowa z badanych emisji zostata wprowadzona do obrotu na Catalyst. Podkresli¢ nalezy
jednak, ze badanie ograniczato sie do spétek udostepniajacych publicznie raporty dotyczace swojej
dziatalnosci, czyli gtownie do firm, ktorych akgje lub obligacje sa notowane na rynkach regulowanych. )
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Kluczowe parametry emisji i wnioski

Na ponizszej grafice zaprezentowano standardowy przebieg procesu akwizycji oraz emisji obligacji w ofercie prywatnej w celu
sfinansowania transakcji. Proces pozyskania kapitatu dtuznego na potrzeby sfinansowania akwizycji przebiega¢ powinien
réwnolegle z procesem samego przejecia.

Proces akwizycji Proces emisji obligacji korporacyjnych
finansujacych akwizycje

1-2ty Wstepna analiza i wycena Celu
& Transakcyjnego
= Zidentyfikowanie oczekiwan odno$nie wartosci i
warunkéw planowanej Transakgji
= Wstepne ustalenie wartosci Celu Transakcyjnego o A
Czynnosci wstepne
Livd Wstepna strukturyzacja Transakgji, Oferty = Analiza emitenta i jego branzy
ydz. Wstepne = Podpisanie umowy o oferowaniu obligacji z
L domem maklerskim )
= Wstepne okre$lenie optymalnej struktury b ’
realizacji transakcji s Pre-marketing N
" Przygotowanie Oferty Wstepne] = Wstepne rozmowy z potencjalnymi inwestorami
- . (TFI, OFE AM, TU)
2-41yg. Due diligence Celu Transakcyjnego = Strukturyzacja warunkéw emisji oraz kreacja tzw.

i . ) \ bond story )
= Szczegodtowa analiza Celu Transakcyjnego ~ ‘
= ldentyfikacja ryzyk zwiazanych z Celem

Transakcyjnym
Ostateczne wyceny, strukturyzacja / . b
1-3tyg. Transakgji, Oferty Wiazace Dokumentacja |
b yWiaza = Przygotowanie kompletu dokumentow i
= Okreslenie ostatecznej wartosci Celu \ prawnych i marketingowych ,,:
Transakcyjnego P |
= Okre$lenie optymalnego wariantu realizacji Spotkania z inwestorami (road-show) i
Transakeji ) o = Przygotowanie Zarzadu Emitenta do road-show i
= Przygotowanie Ofert Wigzacych = Organizacja cyklu spotkan z inwestorami |
4-6tyg. Negocjacje, zawarcie umoéw inwestycyjnych
= Uzgodnienie Term Sheet
= Wynegocjowanie warunkow umow e . L Y
inwestycyjnych Emisja obligacji !
= Zawarcie umow inwestycyjnych = Przyjmowanie zapiséw i wptat przez Dom i
H Maklerski oraz przydziat i rozliczenie obligacji H
1-3tyg. Zamkniecie Transakcji : ’
= Spetnienie wymogoéw formalnych
= Sfinalizowanie uméw inwestycyjnych

\ 4 = Przejscie na Kupujacego praw wtasnosci do Celu
Transakcyjnego

Gtéwne czynniki wptywajace na harmonogram procesu pozyskania kapitatu dtuznego na sfinansowanie przejecia:
= dynamika procesu akwizycji - gtownie negocjacji, due diligence, spetnienia wymogdw formalnych,

= konkurencja wsréd podmiotdw zainteresowanych przejeciem celu,

= struktura finansowania transakcji,

= poziom zainteresowania ofertg objecia obligacji,

= odroczenie ptatnosci i inne warunki zawieszajace.

Proces emisji obligacji w ofercie prywatnej jest relatywnie szybki oraz elastyczny, dzieki czemu mozna go dopasowac oraz
modyfikowa¢ w zaleznosci od dynamiki procesu przejecia. Zrodtem kapitatu dtuznego na sfinansowanie przejecia moze by¢
rowniez kredyt bankowy, ktdrego proces przyznania jest dtuzszy. W tym przypadku mozliwe jest jednak otrzymanie promesy
bankowe] przed podpisaniem umowy inwestycyjnej.

Na kolejnej stronie zamieszczono tabele, w ktérej zebrano kluczowe warunki emisji, ktore postuzyty sfinansowaniu przejec, a na
nastepnych szczegbtowo opisano warunki i okolicznosci przeprowadzenia emisji obligacji finansujacych przejecia jakie miaty
miejsce od poczatku 2014 roku.
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. . Warto$¢ emisji- Zapadalno$¢ . Opcjacalldla  Wykorzystanie ~ Wprowadzeniena . . o e
Emitent Seria zrealizowana k) Oprocentowanie Ermitenta el i) Zabezpieczenie Cel akwizydji £aczna warto$¢ akwizycji
ABM SolidS.A. . . . Przedsigbiorstwo Robét Inzynieryjnych -
1 wupadiosci ukladowe] 3Q2010 A 20mlinPLN 3lata (28.09.2013) WIBOR 3M+marza b.d. Nie Nie Brak Budownictwa Sp..0.0. 38,25mlIn PLN Obligacje oraz kredyt bankowy
2 FerroSA. 202011 A 45mln PLN 5lat (04.04.2016)" WIBOR 6M+5,5% Tak Tak FRO0416 Brak NovasenvisA.S. ok150mln PLN E}:ﬁqe’ srodkizemisji akcji oraz
3 OT Logistics S.A. 4Q2011 A 60min PLN 3lata (28.11.2014) WIBOR 6M+4,0% Nie Nie ODR1114 Tak Port Handlowy $winoujécie Sp.z 0.0. 21minPLN Cato$¢ obligacje
4 ElementalHoldingSA.  1Q2013  C 15minPLN 3lata (12.04.2016)  WIBOR6M+55% Tak Tak Nie Tak TerraRecyklingS.A. 48,34min PLN Obligacje, wkiad wiasny oraz
zaptata akcjamiwtasnymi
MeyraGroupS.A. 1 . L . . -
6 s 4Q2013 A 25,88mlin PLN 3lata (21.10.2016) WIBOR 6M+5,4% Tak Tak MDR1016 Brak Meyer OrtopediaGmbH ok.20mInEUR Obligacje oraz $rodki z emisji akcji
(dawniejMedortS.A.)
7 AlleronSa ! 102014 A 15mlnPLN 3lata (19.032017)°  WIBOR 3M+5,9% Tak Tak ALLO317 Tak Software Mind S.A. 46,3mlnPLN Obligacje orazzaptata akcjami
(dawniejWind Mobile S.A.)
3Q2014 bd. 700mInPLN 29 do 77 miesiecy WIBOR 6M+marza Tak Tak, czesciowo Nie Tak Kopalnia Wegla Kamiennego Knuréw-
8 JSWS.A Szp lowiceeg & 1490mlnPLN Obligacje oraz $rodkiwtasne
302014 b.d.  163,75mlnUSD 22 do 77 miesiecy LIBOR 6M+marza Tak Tak, czesciowo Nie Tak 8
4Q 2010 | 30mln PLN 3lata (30.11.2013) WIBOR 6M+marza Tak Nie Nie Tak
Sklejka PiszS.A. 65,1 minPLN Obligacje oraz $rodkiwtasne
4Q 2010 Il 60min PLN 40 miesiecy (31.12.2014)  WIBOR 6M+marza Tak Nie Nie Tak
9 PagedSA. = —oooooooooooooooooooooooooooooooooooooos e
302014 \% 49 min PLN 3lata (14.08.2017) WIBOR 6M+3,4% Tak Tak PGDO0817 Tak
Europa SystemsS.A. 109,5mln PLN Obligacje, kredyt oraz srodki wtasne
302014 v 21minPLN 4 lata (13.08.2018)1 WIBOR 6M+3,6% Tak Tak PGD0818 Tak
10 ECBedzinS.A 202015 A 30mln PLN 3lata (15.04.2018) WIBOR 6M+4,5% b.d. Nie Nie Brak Energetyczne Towarzystwo Finansowo- - 4q & o1 oy Obligacje oraz érodki wtasne
Leasingowe Energo-UtechS.A.
11 FAMSA. 3Q2015 B 25min PLN 7lat (01.07.2022)l WIBOR 3M+8,0% Tak Tak FAMOT722 Tak Cynkownia Wielui Sp.zo.o. 25,3minPLN Obligacje oraz $rodki wtasne
12 AmicaS.A 4Q2015 bd.  111,3mInPLN 12 do 84 miesiecy b.d. Nie Nie Nie Tak CDAGroupLtd 148 mln PLN Obligacje oraz $rodki wtasne
1Q2014 B 30minPLN 3lata (17.02.2017) WIBOR 6M+4,0% Nie Nie 0Ts0217 Brak . . . .
ZBZEYCKI Terminal Drobnicowy Gdynia Sp. 58min PLN Obligacje oraz $rodki z emisji akcji
13 OTLogisticsS.A. 1Q2014 C 5minEUR 3lata (17.02.2017) State 6,5% Tak Nie OTE0217 Brak e
1Q2017 F 25,5minPLN 3 lata (23.02.2020) WIBOR 6M+5,0% Tak Nie 0TS0220 Brak AD Montecargo, Luka BarAD BAR Planowana 11 mln EUR? Transakcja nie doszta do skutku?
14  OEXS.A. 1Q2017 A 20mlin PLN 3lata (19.01.2020)l WIBOR 6M+4,2% Tak Tak OEX0120 Brak ArchidocS.A. 45,9minPLN Obligacje oraz kredyt bankowy
Europejskie Centrum 5 . EuCOcarS.A. 25,5mlIn PLN - EuCOcar PR
15 Odszkodowan SA. 2Q2017 A 50mlin PLN 3 lata (14.04.2020) WIBOR 6M+4,0% Tak Nie EUC0420 Brak EuCOPoreczeniaS.A 8,5min PLN- EuCO PoreczeniaSA, Catosc obligacje
4Q2016 A 40mlin PLN 3lata (27.12.19)1 WIBOR 3M+3,0% Tak Tak JSH1219 Brak UAB Sekargas ir Kompanija (70%) 7,8mInEUR (32,8 mInPLN) Obligacje oraz $rodki z emisji akcji
16 J.S.HamiltonPoland S.A. ~ T T T T T T T T T T T P
1 5 J.S.Hamilton Mazowsze (50%) 1,5mInPLN - J.S. Hamilton Mazowsze PP
3Q2017 B 20min PLN 3lata (29.09.2020) WIBOR 3M+3,0% Tak Tak JSH0920 Brak UAB Sekargasir Kompanija (10%) UAB Sekargas ir Kompanija- bd Catosc obligacje
. . . 27,1 mIn PLN - Antal IR
o s
4Q2013 Q 55min PLN 3lata (4.11.2016) WIBOR3M+4,75% Nie Nie WSE1016 Brak Antal International, Work Express 34.34min PLN- Work Express Catosc obligacje
102015 S 20min PLN 2 lata (30.03.2017) WIBOR 3M+2,5% Nie Nie WSE0317 Brak Prohuman 2004 Kft. (75%) 118minPLN Eb"‘jg?q.e' W.“adk.w‘asny oraz
17 WorkServiceS.A. e KIRAYDYIPOZYCZKL
4Q2017 W 20mlin PLN 15 miesiecy (13.12.2018) ~ WIBOR 6M+5,0% Tak Nie Nie Tak
Prohuman 2004 Kft. (5,22%) 21minPLN Catosc obligacje
4Q 2017 Y 12min PLN 15 miesiecy (03.01.2019)  WIBOR 6M+5,0% Tak Nie Nie Tak

Zrédto: Opracowanie wtasne

T - wykupione przedterminowo
2- pomimo uplasowania obligacji, transakcja przejecia nie doszta do skutku. Mimo to ze wzgledu na jasne okreslenie celu emisji, jakim byta akwizycja, emisja zostata uwzgledniona w zestawieniu.




Obligacje korporacyjne jako zrédto finansowania akwizycji

Navigator Dom Maklerski*

e \/a|ue delivered.

J.S. Hamilton Poland S.A.

J.S. Hamilton Poland S.A. jest holdingiem firm
zlokalizowanych w  krajach  Europy  Srodkowo-
Wschodniej $wiadczacych m.in. analizy laboratoryjne,
konsumenckie testy produktéw, badania sprzetu
elektrycznego, ustugi rzeczoznawczo-kontrolne czy
spedycja. W 2014 r. w spotke zainwestowat Enterprise
Venture Fund | zarzadzany przez Enterprise Investors.
Spotka rozwija sie organicznie oraz poprzez liczne
przejecia.

W grudniu 2016 r. J.S. Hamilton pozyskat 40 min PLN
z emisji obligacji serii A Celem emisji byto
sfinansowanie akwizycji 70% udziatu w spétce UAB
Sekargas ir Kompanija (25 mln PLN) oraz pozostatych
wydatkow  inwestycyjnych, w  tym  rozbudowe
laboratorium Spotki w Gdyni (15 min PLN).

Akwizycja zostata sfinalizowana 2 lutego 2017 r.
za kwote 7,8 mln EUR. Brakujaca suma niemal 8 mln
PLN pozyskana zostata poprzez emisje akcji, ktéra objat
fundusz Enterprise Venture Fund I.

UAB Sekargas prowadzi dziatalnos¢ w zakresie inspekcji
i kontroli towaréw masowych, przede wszystkich rolno-
spozywczych. Dziatalnos¢ koncentruje sie w portach
battyckich (Ktajpeda, Kaliningrad, Ryga, Tallin).

We wrzesniu 2017 r. Emitent pozyskat kolejne 20 mln
PLN z emisji obligacji serii B. Jej celem byto
sfinansowanie akwizycji  kolejnych  10% udziatéw
w UAB Sekargas, 50% udziatow w J.S Hamilton
Mazowsze za kwote 1,5 mln PLN (zwiekszenie udziatu
z 50% do 100%), sfinansowanie  wydatkéw
inwestycyjnych oraz refinansowanie wczesniejszych
akwizycji.

Europejskie Centrum Odszkodowan S.A.

Europejskie Centrum Odszkodowan S.A. prowadzi
w imieniu poszkodowanych w wypadkach oraz ich
bliskich sprawy o uzyskanie naleznych $wiadczeh od
towarzystw ubezpieczeniowych. Podmiot dziata na
terenie Polski, Czech, Stowacji, Wegier i Rumunii. Od
2010r. akcje spotki notowane sa na GPW.

W kwietniu 2017 r. spdtka wyemitowata obligacje
o wartosci 50 min PLN. Z pozyskanych srodkow spotka
przejeta w czerwcu 2017 r. za 25,4 mln PLN 80% akcji w
EuCOcar S.A. oraz w sierpniu 2017r. za 8,5 min PLN
EuCo Poreczenia S.A. taczna wartos¢ obu przeje¢
wyniosta 33,9 mln PLN.

EucoCar realizuje dziatalno$¢ w zakresie obstugi
powypadkowej tj. naprawy uszkodzonego pojazdu oraz
uzyczenia pojazdu zastepczego na czas naprawy. EuCo
Poreczenia  prowadzi  dziatalnos¢ w  zakresie
wspomagania ustug finansowych.

A

40 mln PLN

Grudzien 2016

3 lata

WIBOR 3M+3%

Brak

Tak

Tak

Tak

B

20 mln PLN

Wrzesien 2017

3 lata

WIBOR 3M+3%

Zabezpieczenie Brak
Opcja call dla emitenta Tak
Uzycie opgji call Tak
Wprowadzenie na Catalyst Tak

W maju 2018 r. dotychczasowi akcjonariusze spotki
zawarli, jako sprzedajacy, warunkowa umowe
sprzedazy wiekszosciowego pakietu akcji J.S. Hamilton
na rzecz funduszu Mid Europa Partners.

W sierpniu 2018 r. emitent dokonat przedterminowego
wykupu obu serii, za co zobowiazany byt zaptaci¢
obligatariuszom premie w wysokosci 0,75%.

A

50 mln PLN

Kwiecien 2017

3 lata

WIBOR 6M+4%

Zabezpieczenie Brak
Opcja call dla emitenta Tak

Nie

Wprowadzenie na Catalyst Tak

W pazdzierniku 2017 r. spdtka dokupita dodatkowe
9% akcji w EuCOcar za 2,9 mln PLN. Po transakgji
posiada ona 89% akcji podmiotu przejetego.
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OEXS.A.

OEX S.A. to notowana na GPW grupa kapitatowa
dziatajaca w sektorze ustug dla biznesu. Prowadzi
dziatalno$¢ w czterech segmentach operacyjnych:
E-biznes, business process outsourcing, wsparcie
sprzedazy oraz zarzadzanie sieciami punktéw sprzedazy
detalicznej. Spétka rozwija sie organicznie oraz poprzez
liczne przejecia.

W styczniu 2017 r. OEX wyemitowat obligacje serii A
o wartosci 20 mln PLN. Dzieki pozyskanym s$rodkom
spotka zaptacita pierwsza transze w kwocie 17,9 mln
PLN, z tytutu przejecia 100% akcji Archidoc S.A. Umowa
przewidywata  doptaty, zalezne od  wybranych
parametrow finansowych Archidoc za rok 2016 i 2017,
a ktore miaty zosta¢ rozliczone po zamknieciu roku
2017. W kwietniu 2018 r. doszto do ostatecznego
rozliczenia przejecia. OEX zobowigzany byt do doptaty
stronie sprzedajacej 28 mln PLN, ktore sfinansowano
kredytem bankowym.

Amica S.A.

Amica S.A, notowany na GPW najwiekszy polski
producent  sprzetu  gospodarstwa  domowego,
w listopadzie 2015 r. wyemitowata obligacje o wartosci
111,3 min PLN w celu uiszczenia ptatnosci za zakup
100% udziatébw w spdtce CDA Group Ltd. Spodtka
zobowiazata sie ustanowi¢ zabezpieczenie w postaci
zastawu na 100% udziatéw spotki przejmowanej oraz
zastawu rejestrowego na prawach z rachunku obstugi
zadtuzenia. Obligacje nie zostaty wprowadzone do
obrotu na Catalyst.

Cena nabycia CDA Group wyniosta 24,3 min GBP, co
w przeliczeniu dato tacznie 148 min PLN. Brakujace
$rodki spotka pokryta ze Srodkow witasnych.

CDA Group jest spotka handlowa z prawie 25-letnim
doswiadczeniem w sprzedazy i dystrybucji sprzetu AGD
na rynku brytyjskim, bedacym drugim, co do wielkosci
rynkiem zbytu urzadzen gospodarstwa domowego
w Europie Zachodniej.

EC Bedzin S.A.

Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. jest notowanym na
GPW  gtownym  producentem  energii  cieplnej
i elektrycznej dla Zagtebia Dabrowskiego.

W kwietniu 2015 r. spotka wyemitowata 3-letnie
niezabezpieczone obligacje serii A o wartosci 30 min
Wptywy przeznaczone zostaty na zakup 100% akcji
spotki - Energetyczne  Towarzystwo  Finansowo-
Leasingowe Energo-Utech S.A. za 49,6 min PLN.
Brakujaca kwota pokryta zostata wktadem wtasnym.

Energetyczne Towarzystwo Finansowo - Leasingowe
ENERGO-UTECH S$wiadczy ustugi leasingowe i inne
ustugi finansowe gtownie dla sektora
elektroenergetycznego.

W grudniu 2015 r. spotka nabyta wtasne obligacje serii A
o wartosci 500 tys. PLN w celu ich umorzenia.

A

20 mln PLN

Styczen 2017

3 lata

WIBOR 6M+4,2%

Zabezpieczenie Brak
Opcja call dla emitenta Tak
Uzycie opgji call Tak
Wprowadzenie na Catalyst Tak

Archidoc jest spdtka dziatajagca na rynku ustug
skanowania i archiwizacji dokumentéw oraz obstugi
proceséw back office takich jak prowadzenie kancelarii
i elektroniczny obieg dokumentow.

Wyemitowane obligacje serii A zostaty przedterminowo
wykupione w styczniu 2018 r. Zrodtem $rodkow na
przedwczesny wykup byt rowniez kredyt bankowy.
Obligatariusze otrzymali premie za wczesniejszy wykup
w wysokosci 0,4% wartosci nominalnej posiadanych
instrumentow.

111,3mIn PLN
Listopad 2015
12 do 84 miesiecy

b.d.
Zabezpieczenie Tak
Opcja call dla emitenta Nie
Uzycie opgji call Nie
Wprowadzenie na Catalyst Nie

Zabezpieczenie Brak
Opcja call dla emitenta b.d.
Uzycie opgji call Nie
Wprowadzenie na Catalyst Nie

Na 3 miesigce przed przejeciem Brytyjskiej CDA Group,
Amica nabyta 39% pakiet we francuskiej spoétce
dystrybucyjnej Sideme. Przejecie zakonczyta w roku
2017 nabywajac pozostate 61% akcji. Obecnie,
kontynuujac  strategie  rozwoju  na  rynkach
zagranicznych poprzez przejecia, prowadzi rozmowy
dotyczace przejecia Hiszpanskiej marki Fagor.

A
30 mln PLN
Kwiecien 2015
3 lata
WIBOR 6M+4,5%

Z kolei w pazdzierniku 2017 r. zmieniono warunki emisji
obligacji poprzez dodanie zabezpieczenia
w postaci zastawu na 100% akcji firmy przejmowane;.
5 miesiecy pozniej za zgoda wszystkich obligatariuszy
wydtuzono okres sptaty o 12 miesiecy.
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Work Service S.A.

Work  Service S.A. jest agencja zatrudnienia
specjalizujaca sie w posrednictwie pracy, rozwiazaniach
kadrowych, Swiadczaca ustugi
w  obszarze rekrutacji, dostarczania  klientom
wykwalifikowanych pracownikow, doradztwa
i zarzadzania zasobami ludzkimi. Spotka jest notowana
na GPW od 2012 roku.

W grudniu 2013 r. spétka podpisata warunkowa umowe
zakupu 75% udziatow w wegierskim Prohuman 2004 Kft
- jednej z najwiekszych wegierskich  agendgji
posrednictwa pracy. Zaptata miata by¢ dokonana w
trzech transzach po spetnieniu okreslnych warunkow.
Realizacja pierwszej czesci ptatnosci w wysokosci ok. 40
mlin PLN dokonana zostata w marcu 2014 r.
ze srodkdw wtasnych oraz pozyczki od sprzedajacego.

Zaptata drugiej i trzeciej transzy o tacznej wartosci
78 mln PLN dokonana zostata w kwietniu 2015 r. Kwota
zostata czesciowo pokryta dzieki emisji
niezabezpieczonych obligacji serii S o wartosci
20 mln PLN. Emisja zostata wykupiona w terminie - w
marcu 2017 r., a dtug zostat zrefinansowany kredytem

bankowym.

W pazdzierniku 2017 r. Work Service zawart umowe
zakupu pozostatych 25% udziatéw za 97 min PLN
rowniez ptatnych w 3 transzach. Pierwsza transza
obejmujaca  5,22% udziatow w kwocie 21 mln
zaptacona zostata w pazdzierniku 2017 r. W celu zaptaty
spotka wyemitowata obligacje serii
W oraz Y o tacznej wartosci 32 mln PLN. Instrumenty
zabezpieczone sa wekslem oraz na akcjach emitenta.

Wymienione emisje nie byty jedynymi jakie spodtka
przeprowadzita w celu sfinansowania  akwizycji.
Wczesniej - w pazdzierniku 2013 r. Work Service
przeprowadzita emisje o wartosci 55 mln PLN, z ktorych
Srodki przeznaczone zostaty na zakup udziatow w Antal
International oraz w Work Express.

Ailleron S.A. (dawniej Wind Mobile S.A.)

Na moment transakcji Wind Mobile S.A. byt dostawca
rozwiazan mobilnych oraz IT notowanym w ASO
NewConnect. Dziatalnos¢ Spoétki opierata sie na trzech
filarach — mobilnej: rozrywce, reklamie i infrastrukturze.

W marcu 2014 r. Spétka przeprowadzita emisje obligacji
o wartosci 15 min zt w celu wspdtfinansowania
przejecia Software Mind S.A. £aczna wartos¢ przejecia
wyniosta 46,3 mln zt, przy czym brakujace 31,3 mln zt
zostato optacone akcjami Wind Mobile S.A. Instrumenty
zabezpieczone zostaty zastawem rejestrowym na
akcjach Software Mind stanowigcych 80% jej kapitatu
zaktadowego. Obie spotki przed przejeciem znajdowaty
sie w portfelu funduszu lIF S.A.

Transakcja byta przetomowym momentem w historii
spotki i pozwolita jej na znaczace zwiekszenie skali
dziatalnosci oraz portfolio produktowego.

Po przejeciu i integracji podmiotéw, w 2015 r. spotka
zadebiutowata na Gtéwnym Rynku GPW. Pare tygodni
poZniej zmienita nazwe na Ailleron S.A. i pod ta nazwa
notowana jest na nim do dzis. W sierpniu 2016 r.
Ailleron i Software Mind zostaty potgczone.

S
20 mln PLN
Marzec 2015
2 lata
WIBOR 3M+2,5%
Brak
Nie
Nie
Tak

W
20 mln PLN
Wrzesien 2017
15 miesiecy
WIBOR 6M+5%
Tak
Tak
Nie
Tak

Y
12 min PLN
Pazdziernik 2017
15 miesigcy
WIBOR 6M+5%

Zabezpieczenie Tak

Opcja call dla emitenta Tak

Uzycie opgji call Nie

Wprowadzenie na Catalyst Tak

= W pazdzierniku 2018 r. Work Service poinformowata

o0 zamiarze udziatow

Prohuman.

sprzedazy  posiadanych

A

15min PLN

Marzec 2014

3 lata

WIBOR 6M+5,9%

Tak

Tak

Tak

Wprowadzenie na Catalyst Tak

Wyemitowane obligacje serii A zostaty przedterminowo
wykupione w maju 2016 r. Przedwczesna sptata zostata
sfinansowana kredytem bankowym. Obligatariusze
otrzymali premie za wczesniejszy wykup w wysokosci
0,1% wartosci nominalnej posiadanych instrumentéw.

Software Mind byta firma typu software house,

dostarczajaca rozwiazania informatyczne gtéwnie dla
branzy finansowej i telekomunikacyjnej.
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OT Logistics S.A.

OT Logistics Swiadczy ustugi transportowe, spedycyjne i
logistyczne w Europie Srodkowej oraz Zachodniej.
W ostatnich latach dokonata przejec kilkunastu spotek

W lutym oraz marcu 2014 r. spotka wyemitowata 2 serie
niezabezpieczonych obligacji - pierwsza o wartosci
30 mln PLN oraz druga o wartosci 5 mln EUR. Pozyskane
Srodki postuzyty do nabycia w procesie prywatyzacji
100% udziatéw w spotce Battycki Terminal Drobnicowy
Gdynia Sp. z 0.0. za kwote 58 mln PLN. Srodki na
nabycie  pochodzity z emisji obligacji oraz
przeprowadzonej rok wczesniej emisji akcji serii B.

Battycki Terminal Drobnicowy Gdynia $wiadczy ustugi
przetadunku drobnicy, w tym wyrobéw stalowych,
tadunkéw workowanych (np. ryzu, cukru, mleka
w proszku, ziarna kakaowego i kawy itp.) oraz tadunkow
ponadgabarytowych i kontenerow.

W grudniu 2015 r. spétka nabyta w celu umorzenia
obligacje serii C o wartosci nominalnej 1 min EUR.
Instrumenty nabyte zostaty z premia za cene 102,25%
wartosci nominalnej. Pozostate obligacje serii B i C
zostaty wykupione w terminie tj. w lutym 2017 r. Srodki
na ich sptate pochodzity z kredytow bankowych.

W lutym 2017 r. OT Logistics wyemitowata
niezabezpieczone obligacje o wartosci 25,5 min PLN
w celu sfinansowania nabycia w procesie prywatyzacji
spotek z siedziba w Czarnogérze - 51% udziatow w AD
Montecargo oraz 30% w spétce Luka Bar AD BAR.
taczna wartos¢ przeje¢ miata wynies¢ 11 min EUR.

AD Montecargo jest kolejowym przewoznikiem cargo.
Luka Bar AD BAR jest operatorem najwiekszego portu w
Czarnogorze. Akwizycje miaty by¢ elementem strategii,
majacej na celu umocnienie pozycji rynkowej na
Batkanach i w korytarzu transportowym taczacym porty
morskie na Battyku i Adriatyku.

Pomimo jednak  osiagnietego  porozumienia
ze Skarbem Panstwa Czarnogéry do finalizacji
transakcji nie doszto, poniewaz zostat on anulowany
przez Czarnogorska Rade ds. prywatyzacji.

FAM S.A.

Przedmiotem dziatalnosci FAM  SA. s3 ustugi
zabezpieczenia antykorozyjnego elementow stalowych
poprzez cynkowanie ogniowe. Spétka posiada
5 zaktadéw produkcyjnych. Podmiot zadebiutowat na
GPW w 2004 .

W lipcu 2015 r. Spdtka wyemitowata obligacje
o wartosci 24,86 min PLN celem uzyskania srodkow
potrzebnych do sfinansowania nabycia 100% udziatéw
w  spétce Cynkownia Wielun sp. z o.0. Ich
zabezpieczeniem byta hipoteka na nieruchomosciach
gruntowych.

taczna cena za nabyte udziaty wyniosta 25,3 mln PLN
i zostata pokryta prawie w catosci przez Srodki
pozyskane z emisji obligacji.

Przedmiotem  dziatalnosci  przejetej spotki - byto
Swiadczenie ustugi cynkowania ogniowego
zanurzeniowego. W pazdzierniku 2015 r. doszto do
potaczenia spotek poprzez przeniesienie catego majatku
Cynkowni Wielun do FAM S.A.

B
30 mln PLN
Luty 2014
3lata
WIBOR 6M+4%
Brak
Nie
Nie
Tak
C
5mln EUR
Marzec 2014
3lata
State 6,5%
Zabezpieczenie Brak
Opcja call dla emitenta Tak
Uzycie opgji call Nie
Wprowadzenie na Catalyst Tak
F
Warto$¢ emisji obligaci 25,5 mln PLN
Data emisji Luty 2017
Zapadalnosc 3 lata
Oprocentowanie obligacji WIBOR 6M+5%
Zabezpieczenie Brak
Opcja call dla emitenta Tak
Uzycie opcji call Nie
Wprowadzenie na Catalyst Tak

B

Wartos$¢ emisji obligacji 25 mln PLN
Data emisji Lipiec 2015
Zapadalnosc 7 lat
Oprocentowanie obligacji WIBOR3M+8%
Zabezpieczenie Tak
Opcja call dla emitenta Tak

Uzycie opcji call Tak
Wprowadzenie na Catalyst Tak

Wobec powyzszego w sierpniu 2017 r. zmieniono cel
emisji obligacji - jako nowy cel ustalono sfinansowanie
inwestycji w porcie Swinoujécie oraz zwiekszenie
kapitatu obrotowego.

WczeSniej — w IV kwartale 2011 r. OT Logistics
przeprowadzita emisje obligacji o wartosci 60 min PLN,
z ktérych 21 mln PLN przeznaczone zostato na przejecie
Portu Handlowego  Swinoujécie Sp. z o.0.

W lipcu 2017 r. spétka wykupita obligacje korzystajac
z opcji wczesniejszego wykupu. Spétka nie byta
zobowiazana do zaptaty premii z tego tytutu. Dtug zostat
zrefinansowany kredytem bankowym.

W lutym 2018 r. akcje FAM S.A. zostaty wycofane
z obrotu na GPW
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Paged S.A.

= Paged S.A. to holding, ktérego dziatalnos¢ skupia sie
kilku segmentach, w tym zwiazanych z przemystem
drzewnym (sklejki, mebli oraz handlu), systemow
logistyki wewnetrznej, zarzadzania wierzytelnosciami,
zagospodarowania nieruchomosci oraz pozostatej
dziatalnosci.

= W sierpniu 2014 r. spétka wyemitowata obligacje serii IV
iV o wartosci odpowiednio 49 mln PLN i 21 mln PLN. Ich
zabezpieczeniem byto zobowiazanie gwarancyjne
udzielone przez spotke zalezna ,Sklejka Pisz” Paged
S.A., oraz zastaw rejestrowy na jej akcjach. Warto
zwréci¢ uwage, ze emisje roznity sie jedynie terminem
wykupu oraz oprocentowaniem. Przy instrumentach
z terminem wykupu o 1 rok dtuzszym oprocentowanie
podwyzszono o 0,2%.

= Tego samego miesigca Paged za ok. 109,5 mln PLN
przejat 70% udziatow w Europa Systems sp. z o0.0.
Srodki na akwizycje pochodzity w 50% z kredytu
bankowego, a w 50% z emisji obligacji.

= Europa Systems zajmuje sie realizacja projektow
zautomatyzowanych linii i systemdw transportowych
oraz produkcja urzadzen logistyki wewnetrznej.

= W sierpniu 2016 r. doszto do przedterminowego wykupu
obligacji serii IV. Emitent zobowiazany byt zaptaci¢
premie z tytutu wczesniejszego wykupu
w wysokosci 1,25 pkt. proc. Spdtka zrefinansowata
zadtuzenie  $rodkami  pochodzacymi z  kredytu
bankowego.

JSWSA.

= W sierpniu 2014 r. JSW SA. wyemitowata 2 serie
obligacji celem sfinansowania nabycia Kopalni Wegla
Kamiennego "Knuréw-Szczygtowice" od Kompanii
Weglowej. Wartos¢ pierwszej z serii, wyniosta 700 mln
PLN a drugiej 163,5 mln USD. Obie serie zabezpieczone
byty poreczeniami spotek zaleznych, hipotekami na
nieruchomosciach,  zastawami  rejestrowymi  na
aktywach, prawach z umoéw i rachunkach bankowych.
Obligacje objety PKO BP, BGK, ING BSK oraz PZU FIZAN
BIS 1.

= Kwota nabycia Kopalni ,Knurow-Szczygtowice”
wyniosta 1490 mln PLN. Srodki na przejecie pochodzity
z emisji obligacji uzupetnionych o wktad wtasny.

= W sierpniu 2016 r. spétka uzgodnita z obligatariuszami
zmieniony harmonogram sptaty obligacji zaktadajacy
obnizenie pierwotnie uzgodnionej kwoty sptaty
obligacji w poczatkowym okresie i wydtuzenie sptaty
05 lat (tj. do roku 2025).

= W czerwcu oraz wrzesniu 2017 r. spotka dokonata
czeSciowego  wczesniejszego  wykupu  obligacji
0 tacznej wartosci 277,6 mln PLN oraz 49,4 mln USD,
dzieki czemu obligatariusze wyrazili zgode na
zwolnienie czesci zabezpieczen.

= W kwietniu 2018 r. po raz kolejny spétka uzgodnita
z obligatariuszami zmiane terminu wykupu obligacji do
konca2019r.

Zabezpieczenie Tak
Opcja call dla emitenta Tak
Uzycie opcji call Tak
Wprowadzenie na Catalyst Tak

Zabezpieczenie Tak
Opcja call dla emitenta Tak
Uzycie opcji call
Wprowadzenie na Catalyst Nie

\%

49 mln PLN
Sierpien 2014
3 lata
WIBOR6M+3,4%
Tak
Tak
Tak
Tak

V
21 min PLN
Sierpien 2014
4 lata
WIBOR6M+3,6%

Na poczatku stycznia 2018 r. akcje spoétki zostaty
wycofane z obrotu na GPW. Niecate 2 tygodnie
wczesniej obligacje serii V zostaty w catosci nabyte od
obligatariuszy w celu umorzenia za cene 101,91%
wartosci nominalnej.

WczeSniej - w IV kwartale 2010 r. Paged SA.
przeprowadzita dwie emisje obligacji o wartosci 90 min
PLN, z ktéorych 62,1 mIn PLN przeznaczyt na
sfinansowanie nabycia 85% akcji Fabryki Sklejka Pisz
S.A.w ramach przeprowadzone] prywatyzacji.

700 mln PLN
Sierpien 2014
29do 77 miesiecy
WIBOR 6M + marza
Tak
Tak
Tak, czeSciowo
Nie

163,75 mln USD
Sierpien 2014
22 do 77 miesiecy
LIBOR 6M + marza

Tak, czeSciowo

KWK, Knuréw-Szczygtowice” powstata w 2010 roku
w  wyniku potaczenia dwdch kopalh ,Knurow”
i ,Szczygtowice”. Kopalnia wydobywa rocznie ok. 3,8
mln ton wegla, w tym wysokiej jakosci wegiel koksowy
i posiada zasoby na ok. 80 lat dziatalnosci.
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Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski).
Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza
oraz wnioski z niej wynikajacego oparte sg na osobistych opiniach oséb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja
one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w imieniu Domu
Maklerskiego korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentow oraz z materiatéw uznawanych za
wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sg kompletne i precyzyjne. W szczegolnosci
informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osob, ktore samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Dom
Maklerski w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Dom Maklerski nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
Cywilnego oraz nie stanowi réwniez zobowiazania do $wiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek
podmiotu.

Dom Maklerski wykonywat zlecenie na rzecz wybranych podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w
ramach emisji obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu sg objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego.
Zabronione jest kopiowanie niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego
fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze opracowanie, jak rbwniez jego omawianie lub
ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.
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