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taczna liczba transakcji*

5 O (1Q 2018)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

1,16 mld PLN

(Przejecie przez spotke zalezna
Goldman Sachs 100% akcji Robyg S.A)

* 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 I kw. 2018 r. na polskim rynku fuzji i przeje¢ odnotowano mniejsza liczbe transakcji niz

w analogicznym okresie ubiegtego roku (53 w | kw. 2017 r.). Najwigkszg transakcjg minione-
go kwartatu byto objecie przez podmiot z grup Goldman Sachs warszawskiego dewelopera
Robyg za ok. 1 mld PLN. Blisko trzy czwarte sprzedajacych udziaty stanowili inwestorzy
prywatni, co $wiadczy o duzej atrakcyjnosci polskich spotek z sektora MiSP. Aktywno$c
funduszy Private Equity na krajowym rynku po stronie kupujgcych pozostaje ciggle duza
(12%).

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Angel Care MEDI-system Angel Group Poland Nie ujawniono

(4 stycznia) Nalezacy do francuskiej sieci centrow opieki ORPEA MEDI-system przejat
pierwszy w Polsce kompleksowy osrodek opieki senioralnej Angel Care we Wroctawiu.
MEDI-system to najwieksza w Polsce siec¢ placowek o charakterze opiekurnczym, obejmu-
jaca 9 osrodkow, gtownie w obrebie aglomeracji Warszawskiej. Angel Care byt dotychczas
witasnoscig grupy deweloperskiej Angel Poland. Osrodek swiadczy ustugi o wysokim
poziomie jakosci w formule assisted living oraz opieki catodobowej, posiada rowniez

wyspecjalizowane Centrum Choréb Demencyjnych. Angel Care jest w stanie zapewnic

WARTOSC [PLN]

Nie ujawniono

opieke ok. 100 osobom.

PZL Sedziszéw, b.d
Inwestor prywatny o

B&hm Plast-Technik
(22 stycznia) PZL Sedziszédw wraz z czeskim inwestorem prywatnym, przejgt Bohm
Plast-Technik, firme specjalizujgcg sie m.in. we wtryskiwaniu czesci technicznych dla
branzy motoryzacyjnej. Celem przejecia byto uzyskanie prze polskiego producenta filtrow
samochodowych dostepu do najnowszych technologii wtrysku tworzyw. Jest to wazny
strategicznie krok ze wzgledu na wymagania techniczne branzy elektromobilnej. Akwizycja

pozwoli spotce z Sedziszowa wejs¢ na rynek Tier 1, czyli dostawcow podzespotow

WARTOSC [PLN]

ok. 91 mln

montowanych bezposrednio.

TFI Capital
Partners (73,7%),
akcjonariusze
mniejszosciowi

Gekoplast Karton

(24 stycznia) Wtoska grupa Karton przejeta w wyniku udanego wezwania gietdowego
99,3% akcji spotki Gekoplast, nalezgcej w 73,7% do TFI Capital Partners. Grupa Karton jest
wiodgcym producentem opakowan z polipropylenu. Firma stosuje najnowoczesniejsze
rozwigzania w zakresie produkcji ptyt z tworzyw sztucznych. Gekoplast w wyniku inwesty-
cji w wysokosci ok. 50 mln PLN dokonanych w ciggu ostatnich lat stat sie najwiekszym w
Europie Srodkowo Wschodniej producentem ptyt komadrkowych z polipropylenu. W 2016
roku przychody Gekoplastu wynosity ok. 91 min PLN, a EBITDA ok. 11 mln PLN. Wartosc¢

transakcji wyniosta ok. 91 mln PLN.
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Transakcje z udziatem polskich podmiotow

pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-

biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcji)
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Media/IT/Telecom
Biotechnologia/
Ochrona zdrowia

Produkcja (inne)

Handel detaliczny

Media/IT/Telecom

PE/VC

Ustugi (inne)

Produkgcja (inne)

Inwestor prywatny

PE/VC

Ustugi finansowe

Media/IT/Telecom

WARTOSC [PLN]

Bask Brainly Inwestor prywatny Nie ujawniono

(26 stycznia) Brainly, polski start-up odnoszacy duze sukcesy na rynku globalnym, przejat
amerykanski serwis Bask. Bask jest producentem kilkuminutowych materiatow filmowych
dajacych uzytkownikom krotkie odpowiedzi na zadawane przez nich pytania dotyczace
roznych dziedzin nauki. W ten sposob Brainly, platforma internetowa stuzgca wymianie
wiedzy pomiedzy uczniami, wzbogacita swojg oferte o kolejng funkcjonalnosc. Brainly
cieszy sie duzym powodzeniem wsrod funduszy Venture Capital. Od roku 2009 platforma
pozyskata od inwestorow kapitatowych ok. 38,5 min USD. W gronie funduszy, ktore zaufaty
polskiemu start-upowi znalezli sie: Naspers, Kulczyk Investemnts oraz Point Nine. Serwis
dziata w 35 krajach.

WARTOSC [PLN]

Wody Mineralne Nie ujawniono

Ostromecko FoodCare Inwestor prywatny

(28 stycznia) Food Care, wtasciciel marek Frugo i Black, wzbogacit swoj portfel marek
napojow o Wody Mineralne Ostromecko. Food Care jest liderem branzy FMCG na rynku
polskim. Wiestaw Wtodarski, wtasciciel podmiotu przejmujgcego, od dtuzszego czasu byt
zainteresowany zakupem marki wody mineralnej. Potencjat przychodowy Ostromecka
ocenia na ok. 500 mln PLN rocznie. Rynek wod mineralnych w Polsce znajduje sie
obecnie w tendencji wzrostowej. W roku 2017 bylismy swiadkami dwoch podobnych
transakcji: przejecia Kingi Pieninskiej przez OSHEE oraz butgarskiego Aquarexu przez

Maspex Wadowice.

WARTOSC [PLN]

ok.1157,6 mln

AVIVA OFE, AEGON OFE,
PKO BP Bankowy OFE,
PZU OFE, NN OFE,
GENERALI OFE,

BZ WBK TFI,
inwestorzy prywatni

Bricks Acquisitions

Rob:
ve (Goldman Sachs Group)

(5 lutego) W wyniku udanego zamkniecia wezwania gietdowego, Bricks Acquisitions, spotka
zalezna Goldman Sachs, przejeta 100% akcji dewelopera Robyg S.A. W dalszej kolejnosci
doszto do przymusowego wykupu pozostatego pakietu mniejszosciowego. Robyg dziata
gtownie na rynku warszawskim oraz na rynku gdanskim, koncentrujgc sie na budownictwie
mieszkaniowym. W 2017 roku grupa Robyg sprzedata 3,47 tys. mieszkan, odnotowujac
rekordowy zysk netto w wysokosci ok. 135 mln PLN. Goldman Sachs deklaruje chec
dtugoterminowej wspotpracy w charakterze inwestora strategicznego.
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WARTOSC [PLN]

Stylis Dubai Nowy Styl Inwestor prywatny Nie ujawniono

(5 lutego) Producent mebli hotelowych i biurowych Nowy Styl zakupit 60% udziatow

w Stylis Dubai. Spotki wspotpracowaty na zasadach partnerskich od szesciu lat, urzadzajac
wspolnie 21 hoteli cztero- i pieciogwiazdkowych o tacznej liczbie pokoi rownej ok. 6 tys.
Zakup pakietu wiekszosciowego ma na celu wzmocnienie pozycji firmy Nowy Styl na
rynku Bliskiego Wschodu. Przychody spotki w roku 2016 ksztattowaty sie na poziomie

ok. 600 mln PLN, co przetozyto sie na zysk netto w wysokosci ok. 60 min PLN.

WARTOSC [PLN]

Grupa Gzella Sokotow Inwestor prywatny Nie ujawniono

(12 lutego) Grupa Sokotow, nalezaca do dunskiego koncernu Danish Crown, przejeta
producenta wyrobow miesnych Gzella z Borow Tucholskich. Transakcja zwiekszy moce
produkcyjne przejmujacego o okoto 6000 ton miesiecznie, da mu dostep do zaplecza
logistycznego oraz sieci delikatesow miesnych w Polsce centralnej i potnocnej. Sokotow
jest jednym z najwiekszych na rynku polskim producentow wedlin konfekcjonowanych i
przetworow miesnych. W okresie styczen 2015 - wrzesien 2016 przychody grupy wynosity

ok. 5,6 mld PLN.
WARTOSC [PLN]
Piotr i Pawet TFI Capital Partners Inwestor prywatny Nie ujawniono

(23 lutego) Fundusz private equity zarzadzany przez TFI Capital Partners wzbogacit swoj
portfel o sie¢ handlowg Piotr i Pawet. Transakcja ma dac przejmowanej spotce stabilizacje
finansowa oraz wspomaoc jg w dalszym poszukiwaniu inwestora strategicznego. TFI Capital
Partners ocenia, ze sie¢ sklepow Piotr i Pawet liczgca 145 obiektow w najwiekszych
miastach Polski jest atrakcyjna ze wzgledu na unikatowy charakter marki oraz liczng grupe
wiernych klientow. Inwestor widzi potencjat wzrostu sieci oraz wierzy w jej atrakcyjnosc dla
inwestorow strategicznych. Na poczatku roku spotka miata problem z utrzymaniem
odpowiedniego poziomu kapitatu obrotowego oraz zapewnieniem dostaw. Pozyskanie

inwestora strategicznego ma dac szanse na dalszy rozwoj podmiotu.
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Navigator Capital

® Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator
jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla

przedsiebiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A

oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji i obligacji

® przez 11 lat swojego istnienia zrealizowalismy ponad
70 transakcji roznego typu, a kilkunastoletnie doswiad-
czenie rynkowe Partnerow Navigator obejmuje
transakcje o tacznej wartosci ponad 6 mld PLN.

® \Wspotpraca z miedzynarodows siecia firm doradczych
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
skutecznie obstugiwac transakcje migdzynarodowe

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.

® \Wspieramy najwigksze transakcje M&A, IPO, inwestycje
Private Equity, restrukturyzacje, prywatyzacje oraz projek-
ty zwigzane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce
oraz w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

® Systerny FORDATA podniosty bezpieczenstwo i efek-
tywnosc kilkuset transakcji roznego typu, o tacznej
wartosci ponad 35 mld PLN.

® 7 ustug FORDATA korzystaja liderzy branz w Polsce
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,
Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory, JSW, HAITONG
oraz wiele innych.
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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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WARTOSC [PLN]

Velvet Care Abris Capital Partners Avallon Nie ujawniono

(28 lutego) Fundusz private equity Abris Capital przejat od funduszu Avallon pakiet
wiekszosciowy spotki Velvet Care — czotowego dostawcy papierowych artykutow
higienicznych na rynku polskim. Firma od lat cieszy sie niestabngca popularnoscia, gtownie
dzieki silnej, rozpoznawalnej marce. Abris Capital deklaruje strategie zbudowania przez
Velvet Care pozycji lidera na rynku artykutow higienicznych w Europie Srodkowo
-Wschodniegj. Avallon wyszedt z inwestycji po 5 latach wspotpracy, w czasie ktorych
dokonat wraz z menedzerami spotki inwestycji w wysokosci ok. 250 min PLN. W
pierwszych trzech kwartatach 2017 roku sprzedaz Velvet Care wyniosta ok. 300 mln PLN, a
zysk netto ok. 17 min PLN.

WARTOSC [PLN]

Pay Lane Polskie ePtatnosci Inwestor prywatny Nie ujawniono

(5 marca) Nalezace do funduszu private equity Innova Polskie ePtatnosci przejety PaylLane,
dostawce ustug ptatnosci za zakupy on-line. Dzieki tej transakcji spotka przejmujaca wejdzie
na rynek ptatnosci internetowych. Dotychczas PeP specjalizowaty sie w ptatnosciach
bezgotowkowych off-line, czyli za pomoca terminali ptatniczych. W 2017 roku spotka
przejeta od Kolportera departament ustug elektronicznych, co zwiekszyto liczbe obstugiwa-
nych przez nig terminali prawie dwukrotnie do poziomu ok. 65 tys. urzadzen.
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Komentarze ekspertow

Zgodnie z naszym przewidywaniem rynek M&A w Polsce w 1 kwartale 2018 roku rozwijat sie nadal stabilnie, choc
nastgpito lekkie spowolnienie - odnotowalismy w sumie 50 transakcji (spadek o 15% w stosunku do 4Q 2017 i 0 6%

w porownaniu do 1Q 2017). Wartosci transakcji byty mniejsze, anizeli te w korncowce roku — dominowaty deale mate

i Srednie. W najblizszych miesigcach przewiduje sie wzmozong aktywnosc, gtownie w srednim segmencie rynku

tj. 50 -200 mln euro ze wzgledu na podaz ciekawych spotek, mnigjsza konkurencje o te aktywa, w rezultacie relatywnie
atrakcyjne wyceny.

Czas na fundusze Private Equity

Spotki wspomagane przez Fundusze PE rozwijajg skrzydta, pobudzajgc tym samym gospodarczy krwiobieg. W chwili
obecnej obserwujemy wiekszg ilosc transakcji powyzej 250 mln euro. Fundusze PE sg obecne w kazdej dziedzinie

Alicja
Kukla-Kowalska

polskiej gospodarki - w ich portfelach przewazajg spotki z branzy Media/IT/Telecom, a w dalszej kolejnosci, z branzy
Key Account Manager detalicznej i przemystowej. Pomimo duzej aktywnosci w ubiegtym roku, wiele funduszy nie poprzestaje na zakupach i
FORDATA bedzie kontynuowac przejecia w roku 2018. Przyktadem sg Mid Europa Partners, ktory planuje kolejne transakcje
zakupowe w Polsce i w regionie CEE oraz Enterprise Investors, ktory potowe srodkow z zebranego we wrzesniu
ubiegtego roku funduszu - 498 mln euro, planuje przeznaczyc¢ na inwestycje w Polsce. Z kolei fundusz Advent

International wraz ze wspotinwestorem ogtosit wezwanie na 100% akcji Integer.pl S.A. i InPost S.A.
Prywatni przedsiebiorcy dominujg

Blisko 3/4 sprzedajacych stanowili inwestorzy prywatni (71%), co $wiadczy o duzej atrakcyjnosci polskich spotek z
sektora MSP. Wartg odnotowania transakcj jest pozyskanie przez sie¢ handlowg Piotr i Pawet inwestora finansowego
w postaci funduszy zarzadzanych przez TFI Capital Partners. Najwiecej transakcji miato miejsce w branzy Media/IT/Te-
lecom — 26%. Po stronie kupujacej dominujag spotki z branzy Media/IT/Telecom (20%) oraz fundusze PE/VC — 12%.

Niewielkie zaangazowanie zagranicznych inwestorow

W 1 kwartale dominowaty transakcje zawierane pomiedzy polskimi podmiotami. Polskie spotki stanowity 74%
kupujacych i az 80% sprzedajgcych. Zaangazowanie podmiotdw zagranicznych po stronie kupujacych utrzymuije sie
na stabilnym poziomie 26% (spadek o 6% o w stosunku do 4 kw. ubiegtego roku). W tej grupie wcigz dominujag spotki
europejskie, cho¢ dwa podmioty sg z USA. Wartg odnotowania transakcja jest sprzedaz 60% udziatow firmy rodzinnej
Tasomix na rzecz holenderskiej spotki ForFarmers N.V.. Zawarcie transakcji dla ForFarmers oznacza joint venture z
Tasomixem. Due diligence zostato zorganizowane z wykorzystaniem technologii Virtual Data Room dostarczanej
przez FORDATA.

Polska jednym z najatrakcyjniejszych rynkéw w regionie CEE na rynku M&A w 2018 roku!

Jak podata kancelaria prawna Wolf Theiss - Polska zostata uznana za jeden z najatrakcyjniejszych miejsc (zaraz po
Austrii i Czechach) w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej na rynku fuzji i przeje¢ w 2018 r. w sektorach technologii
oraz Media/IT/Telecom, bankowosci i ustug finansowych oraz energetyki. Przewiduje sie znaczne zainteresowanie
spotkami technologicznymi, co nas nie dziwi, z uwagi na wysokiej klasy specjalistow w Polsce. Upatruje sie rowniez
szans inwestycyjnych na rynku ustug finansowych, w wyniku Brexit - Polska stata sie wiodgcym kandydatem na
przejecie inwestorow opuszczajgcych Londyn.

7 ogdlnodostepnych danych wynika, ze w 1Q roku 2018 az 46 % transakcji zostato zorganizowanych z uzyciem
systemu Virtual Data Room, co jest najwiekszym jak dotgd odnotowanym przez nas wynikiem. Cieszy nas, ze VDR jest
dzis synonimem profesjonalnego podejscia do realizacji transakcji i dobrg praktyka rynkowg w branzy M&A.
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W I kwartale 2018 r., odnotowano na polskim rynku 50 transakcji fuzji i przeje¢. To o 3 mniej niz w analogicznym
okresie w roku 2017.

Najwiekszg transakcjg minionego kwartatu byto przejecie 98% akcji warszawskiego dewelopera Robyg S.A. przez
Bricks Acquisitions, spotke z grupy Goldman Sachs. w drodze wezwania. W dalszym kroku podmiot dokonat
przymusowego wykupu pozostatych 2% akcji obejmujgc tym samym 100% udziatow w spotce. Cena nabycia
pakietu papierow wartosciowych wyniosta ok. 1,15 mld PLN. Transakcja ma na celu zapewnienie dtugoterminowe;j

wspotpracy pomiedzy deweloperem, a inwestorem strategicznym. W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy polski
rynek deweloperski ulega konsolidacji. W 2017 roku doszto do kilku ciekawych przeje¢. W drugim kwartale doszto do
przejecia mLocum przez Archicom oraz Euro Stylu przez Dom Development. Nastepnie bylismy swiadkami

Karol Szykowny, CFA sprzedazy pakietu wigkszosciowego akcji LC Corp przez podmioty zwigzane z Leszkiem Czarneckim grupie
inwestorow finansowych. W pazdzierniku notowana na polskiej gietdzie spdtka Griffin Premium zostata nabyta przez
Dyrektor ) brytyjska firme Globalworth zajmujaca sie inwestycjami w nieruchomosci.

Navigator Capital

W | kwartale 2018 obserwowalismy kilka ciekawych przejec¢ zagranicznych. PZL Sedziszow, krajowy producent
filtrow samochodowych, przejat pakiet wiekszosciowy w spotce Bohm Plast-Technik specjalizujacej sie we wtryski-
waniu czesci technicznych dla branzy motoryzacyjnej. Brainly, polski start-up tworzacy platforme stuzacg do
wspolnej nauki, dokonat kolejnego po Open Study przejecia. Tym razem rozszerzyt swojg oferte o funkcjonalnos¢
uzyskiwania odpowiedzi na postawione przez uczniow pytania z w formie kilkuminutowych filmow, dostarczang
przez amerykanski start-up Bask. Nowy Styl, krajowy producent mebli biurowych i hotelowych, nabyt pakiet
wiekszosciowy w swoim dotychczasowym partnerze na rynku dalekowschodnim Stylis Dubai. Transakcja ma
wzmocni¢ pozycje polskiego producenta na rynkach Bliskiego Wschodu oraz utatwi¢ mu pozyskiwanie nowych
klientow.

Swojg aktywnosc na rynku polskim podtrzymuja fundusze Private Equity/Venture Capital. Abris Capital przejat od
funduszu MBO Avallon spotke Velvet Care, widzac w niej duzy potencjat do zbudowania pozycji lidera na rynku CEE
w branzy papierowych produktow higienicznych. TFI Capital Partners zdecydowat sie na wsparcie sieci handlowej
Piotr i Pawet, borykajacej sie z problemami z warunkami handlowymi w zwigzku z presjg narzucang przez najwieksze
sieci dyskontow. Private Venture Partners (PVP) przejeli pakiet wigkszosciowy Avenir Medical, wtasciciela sieci i sklepu

internetowego Twoje Soczewki.

Duze znaczenie na krajowym rynku fuzji i przeje¢ w ubiegtym kwartale miat sektor mediow, IT i telekomunikacji.
Polskie przedsiebiorstwa z sektora nowych technologii rozwijajg sie dynamicznie. Tomasz Pruszczynski wraz z
funduszem 21 Partners przejat pakiet wiekszosciowy akcji dostawcy ustug e-mail marketingu - Sare, dgzac do objecia
catkowitej kontroli nad spotka. Grupa Pracuj dokonata przejecia szkoty programowania Coders Lab, co wzmocni jej
potencjat budowania cross-sellingu ustug rekrutacyjnych i szkoleniowych. Polskie ePtatnosci przejety PaylLane,
gdanskiego operatora ptatnosci internetowych, zyskujac tym samym dostep do platformy przetwarzajacej transakcje
on-line oraz pierwszg w portfelu ustuge internetowsa.

Jezeli chodzi o strukture transakcji, najwiecej zmian wtascicielskich odnotowano wsrod spotek z branzy
Media/IT/Telecom — 26% oraz biotechnologicznej i ochrony zdrowia - 14%. Wsréd podmiotéow kupujacych
dominowaty firmy z branzy Media/IT/Telecom - 20% oraz fundusze Private Equity/Venture Capital - 12%. 71%
sprzedajgcych stanowili inwestorzy prywatni. Drugg najczesciej zbywajgca swoje udziaty grupg byty Fundusze Private
Equity/Venture Capital — 11%.
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W I kwartale 2018 nastroje na polskiej gietdzie ulegty ochtodzeniu. W pierwszych miesigcach 2018 roku wartosc
indeksu WIG spadta o okoto 10%. Pomimo relatywnych spadkow, WIG osiggnat 23 stycznia 2018 roku najwiekszy

historycznie poziom 67 933,05 pkt. Najsilniej wsrod spotek notowanych na GPW wzrosty notowania akcji CD Projekt
S.A. - o okoto 13%.

Polska waluta zachowuje sie niejednoznacznie wobec dominujacych walut swiata. Od poczatku roku ztoty ostabit

sie w stosunku do euro o ok. 0,71%. Kurs ztotowki do dolara umocnit sie ciggu ostatnich trzech miesiecy o okoto
1,86%.

Karol Szykowny, CFA

Dyrektor
Navigator Capital
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