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taczna liczba transakcji*

5 2 (2Q 2020)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

ok. 28 mld PLN

(Przejecie Grupy Energa przez PKN Orlen)

* 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. 2020 roku bylismy swiadkami 52 transakcji na rynku fuzji i przeje¢. To o 11 transakgji
mniej niz w Il kw. 2019 roku. Najwigksza transakcjg w tym kwartale byto przejecie Grupy
Energa za kwote ok. 2,8 mld PLN przez PKN Orlen.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Polski Standard - .
nie ujawniono

Ptatnosci Mastercard

Konsorcjum bankowe

(17 kwietnia) Pakiet mniejszosciowy Polskiego Standardu Ptatnosci, spotki bedacej operato-
rem ptatnosci mobilnych BLIK, zostat przejety przez miedzynarodowego lidera rynku
ptatnosci elektronicznych — Mastercard. Konsorcjum bankow: Alior, Millennium, ING,
mBank, PKO BP oraz Santander juz w 2018 zdecydowato sie rozpoczac wspotprace, w
ktorej upatrywana jest mozliwosc dalszego rozwoju Spotki oraz szansa na ekspansje na
rynki miedzynarodowe. W Polsce juz blisko 90% klientow instytucji finansowych ma
mozliwosc korzystania z BLIK. Transakcja zostata zorganizowana z uzyciem systemu
FORDATA Virtual Data Room.

WARTOSC [PLN]

Virgin Mobile Polska P4 VMCEE 60,7 mln

(23 kwietnia) Fundusze inwestycyjne Delta Partners oraz Dirlango Trading podpisaty wstepna
umowe sprzedazy udziatow operatora sieci komorkowej Virgin Mobile z polskim gigantem
telekomunikacyjnym, spotka P4, wtascicielem sieci Play. Dzieki tej transakcji Play zwiekszy
liczbe swoich klientow o blisko 400 tys. Zdaniem zatozyciela Virgin, tukasza Wejcherta,
transakcje tego rodzaju w branzy telekomunikacyjnej sg nieuniknione i pozwalajg tradycyj-
nym operatorom na pozyskanie nowych odbiorcow dla swoich ustug. Spotka Virgin Mobile

WARTOSC [PLN]

ok. 2,8 mld

wykorzystuje infrastrukture udostepniang przez P4.

Energa PKN Orlen Skarb Panstwa

(28 kwietnia) PKN Orlen, polski koncern paliwowo-energetyczny przejat, w drodze wezwa-
nia, 80% akcji Grupy Energa w cenie 8,35 zt za akcje. W ramach podpisanej umowy Orlen
zobowigzat sie do utrzymania polityki zatrudnienia w Spotce oraz kontynuacji strategicz-
nych inwestycji. Przejecie gdanskiej spotki wpisuje sie w obecng strategie PKN Orlen i jest
odpowiedzig na zmiany rynkowe zachodzace w sektorze energetycznym. Poza kontynuacja
obecnej dziatalnosci spotki, planowane sg rowniez nowe inwestycje w odnawialne zrodta

energii, m.in. morskie farmy wiatrowe.
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Ujecie sektorowe
WARTOSC [PLN]

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie- Interia Group Cyfrowy Polsat Bauer Media Invest 422 min
biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji)

(1 maja) Interia Group, jedna z najwiekszych grup mediowych w Polsce, zostata przejeta
PODMIOT PRZEJMOWANY (%) przez Cyfrowy Polsat od niemieckiej Bauer Media Group. Jest to strategiczna inwestycja

Polsatu, ktory znaczaco poprawi swojg pozycje na rynku mediowym oraz wzmocni udziat

w rosngcym rynku reklamy online. Interia ma byc jedng z gtownych platform reklamowych

dla produktow oferowanych przez pozostatych cztonkow grupy — Telewizji Polsat, Polkom-

Media/IT/Telecom tela, Ipli czy Netii. Interia dociera do niemalze 60% uzytkownikow Internetu w Polsce, ok. 19

mln realnych uzytkownikow korzysta z jej ustug, a liczba odston wynosi ok. 1,3 mld

Ustugt finansowe miesiecznie. W sktad Grupy Interia wchodzg serwisy takie jak maxmodels.pl, styl.pl czy

Handel detaliczny PCFormat.pl

B
¥

WARTOSC [PLN]

XTB Inwestor prywatny Enterprise Investors Nie ujawniono

STRONA KUPUJACA (%) (6 maja) Jeden z najwiekszych funduszy private equity dziatajacych na polskim rynku,
Enterprise Investors, sprzedat caty posiadany pakiet akcji (17%) w X-Trade Brokers, wiodgcym
domu maklerskim. Sprzedaz akcji odbyta sie po opublikowaniu wynikow spotki za 1 kwartat
2020, ktore okazaty sie najlepsze w historii, na co niewatpliwie miata wptyw wzmozona

® Ustugi finansowe aktywnosc¢ inwestorow indywidualnych spowodowana zawirowaniami rynkowymi. Kurs

akcji spotki poszybowat do historycznych maksimow, osiggajgc wartos¢ nawet 13,3 PLN.

@® Media/IT/Telecom
Przychody XTB za 1 kwartat 2020 roku wzrosty rok do roku o ponad 650% i wyniosty

@® Handel detaliczny

' i @ Ustugi (inne) 306 min PLN, a zysk netto wzrost o 23 000% do poziomu 176 min PLN.

WARTOSC [PLN]

Domiporta Auto Centrum Agora Nie ujawniono

STRONA SPRZEDAJACA (%)

(9 czerwca) Agora, spotka notowana na gtownym parkiecie warszawskiej gietdy oraz
znaczacy podmiot na polskim rynku medialnym, sprzedat swojg spotke zalezng Domiporta,
“ ktora zarzgdzata strong internetowa posredniczgcg w wynajmie oraz sprzedazy nierucho-
@ Inwestor prywatny L . i X
. mosci. Sprzedaz portalu internetowego zostata wymuszona przez pogorszong sytuacje
@ Handel detaliczny finansowg Grupy Agora spowodowang pandemig COVID-19. Tym samym, Grupa musiata

B

@® PE/VC
zostata spotka Auto Centrum, nalezgca do Merkury Market i osiggajgca ok. 58 min PLN
przychodow oraz 2,6 mln PLN zysku netto.

zrewidowac swojg strategie na najblizsze lata i zaczac¢ szukac oszczednosci. Kupujacym
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WARTOSC [PLN]

eMILA Anwim Inwestor prywatny Nie ujawniono

(15 czerwca) Anwim, spotka zarzadzajgca stacjami benzynowymi Moya doszta do porozu-
mienia z wtascicielami bezobstugowych stacji eMILA w sprawie przejecia spotki. Ten krok
pozwoli Anwimowi na dalszy rozwoj oraz konsekwentne realizowanie strategii zwigkszania
udziatdw na polskim rynku naftowym. Spotka eMILA powstata w 2014 i zarzadzata trzydzie-
stoma bezobstugowymi stacjami zlokalizowanymi gtownie w duzych polskich miastach,
odnotowujac 360 min zt przychodow oraz 0,7 min zt zysku netto w 2018 roku.

WARTOSC [PLN]

KFGN Pratia (Neuca) Inwestor prywatny Nie ujawniono

(17 czerwca) Pratia, nalezgca do notowanej na warszawskiej gietdzie grupy Neuca przejeta
40% udziatow w niemieckiej KFGN. Jest to kolejna zagraniczna inwestycja polskiej spotki na
rynku badan klinicznych w tym roku. Obecnie spotka z grupy Neuca zarzgdza 20 osrodkami
badan w Polsce i na Ukrainie. Dzieki ogtoszonej w czerwcu transakcji, Pratia uzyska dostep
do rynku niemieckiego przez KFGN, spotke ktora do tej pory przeprowadzita ok. 700 badan
klinicznych w osrodkach rozmieszczonych na terenie catych Niemiec i co wazne, stata sie
jedng z najwiekszych spotek w swoim sektorze w Europie . W kolejnych etapach wspotpracy
Pratia zaktada przejecie 100% udziatdw w niemieckiej spotce.

WARTOSC [PLN]

Tesco Poland Sailing Group AS Tesco 900 min

(18 czerwca) Sailing Group AS, wtasciciel dunskiej sieci sklepow Netto zawart porozumienie
Z brytyjska grupa Tesco dotyczace przejecia super- i hipermarketow w Polsce. Grupa Tesco
dzieki sprzedazy nierentownych sklepow bedzie mogta skupic sie na prowadzeniu dziatal-
nosci w pozostatych paristwach Europy Srodkowo — Wschodniej, ktora jest istotna z punktu
widzenia strategii brytyjskiej grupy. Natomiast Netto Polska zwiekszy istotnie udziat w
polskim rynku detalistow, prawie podwajajac liczbe sklepow. Jest to jedna z najwiekszych
transakcji na rynku sprzedazy detalicznej w ostatnich latach, jej wartos¢ opiewa na ok. 900

miln zt.
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Navigator Capital

@ Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator Aktywa ZM

Henryk Kania Cedrob Inwestor prywatny 100 mln

jest czotowym niezaleznym doradca finansowym dla
przedsiebiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A
oraz publicznych i prywatnych emisjach akgji i obligacji.

® DPrzez 12 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad (19 czerwca) Firma Cedrob, lider na rynku przetwordw migsnych w Polsce, przejat aktywa

100 transakcji réznego typu, a kilkunastoletnie do$wiad- spotki ZM Henryk Kania za ok. 100 mln PLN, po ogtoszeniu jej upadtosci przez Sad
czenie rynkolieligrinersiiilayigator obejmuje Rejonowy w Katowicach. W 2018 roku ZMHK wygenerowato ok. 1,1 mld PLN przychoddw
transakcje o tgcznej wartosci ponad 6 mld PLN.

ze sprzedazy osiggajac zysk na poziomie 64,4 min PLN. Kiedy w 2019 roku, media dotarty

® \Wspotpraca z miedzynarodowa siecig firm doradczych ! . : ) L . .
v £ a. ¢ y do wiadomosci o rzekomych nieprawidtowosciach w spotce, zostata ona pozbawiona
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala

skutecznie obstugiwac transakcje miedzynarodowe. finansowania bankowego i rozpoczety sie jej problemy ptynnosciowe, ktore finalnie
doprowadzity do bankructwa. Po przejeciu aktywow Kani, Cedrob znaczagco umocni swojg
pozycje rynkowa.

FORDATA

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

® Wspieramy najwieksze 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.

® Systermy FORDATA podniosty bezpieczenstwo i efek-
tywnosc kilkuset transakcji roznego typu, o tacznej
wartosci ponad 40 mld PLN.

® 7/ ustug FORDATA korzystaja liderzy branz w Polsce

i za granica: 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.

WINNER
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Kontakt

Karol Szykowny, Dyrektor
e: karol.szykowny@navigatorcapital.pl
m: +48 605 691 629

Navigator Capital S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

t: +48 22 630 83 33

e: biuro@navigatorcapital.pl navigatorcapital.pl

Alicja Kukla-Kowalska Head of Sales EMEA
e: alicja.kukla@fordatagroup.com 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.p! fordata.pl
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Komentarze ekspertow

W drugim kwartale 2020 roku na polskim rynku mieliSmy 52 transakcje fuzji i przejec, czyli tylko o 3 mniej, niz w
ubiegtym kwartale i 0 11 mniej niz w 2 kw. 2019 r. W poréwnaniu z pierwszym kwartatem b.r. zmianie nie ulegto
ujecie sektorowe zaangazowanych stron. Wcigz najwiecej kupowat sektor finansowy (19%), wéréd podmiotéw
przejmowanych przewazat sektor TMT (19%), natomiast najczesciej sprzedawali inwestorzy prywatni (59%). Czy
pandemia uwidocznita sie w strukturze transakcji w drugim kwartale?

Pandemia nie przetozyta sie na wyprzedaze

Weciaz nie widac, by pandemia uruchomita trend distressed assets w spodziewanym stopniu. Z analiz transakcji
prowadzonych w naszym systemie Virtual Data Room wynika, ze zdecydowana wiekszosc projektow to procesy
realizujgce strategie dtugoterminowe oraz transakcje wstrzymane w momencie wprowadzenia obostrzen. Choc¢
zainteresowanie tematem restrukturyzacji i przejmowaniem zagrozonych aktywow wzrosto w ciggu ostatnich trzech
miesiecy, firmy nie decydowaty sie na sprzedaz w obliczu kryzysu w stopniu wskazujgcym na trend.

Kupujacy okopali sie na swoich pozycjach

Kupujacy szans na wzmocnienie szukali za to w konsolidacji, rozszerzeniu dziatalnosci oraz nabyciu podwykonawcow
w celu zabezpieczenia wspotpracy i ujednolicenia strategii. Dominowat sektor finansowy (wzrost o 4% w stosunku do
poprzedniego okresu), ktory ponownie wyprzedzit sektor TMT, oraz ustugowy (wzrost z 9% w | kw. do 12%). Tatrzanski
Bank Spotdzielczy zakupit dwa banki - ETNO Bank Spotdzielczy oraz Bank Spotdzielczy Muszyna-Krynica Zdroj, SKOK
Poznaniak przejgt SKOK Beskidy, z kolei SGB Bank przejat BS Przemkow, ktory ze wzgledu na ztg sytuacje kapitatowg
zostat poddany restrukturyzacji przez BFG. W porownaniu do poprzedniego okresu drastycznie spadt za to udziat
branzy biotechnologicznej i medycznej (z 11% do zaledwie 3%), mimo ze globalna wspdtpraca firm z tego sektora
zaciesnita sie w zwigzku z pandemig. W zesztym kwartale odnotowalismy tylko dwie transakcje - zakup Medical
Marketplace przez Cannabis Poland i przejecie KFGN przez Pratie.

Sektor TMT jest niezatapialny

W branzy TMT posrdd kupujacych nastapit wzrost o 2% w stosunku do poprzedniego kwartatu. Uwidocznity sie
konsolidacyjne i technologiczne inwestycje w branzy mediow i e-commerce, stanowigc potowe wszystkich przejec.
Cyfrowy Polsat nabyt BCAST, operatora z wtasna infrastrukturg nadawcza, Telewizja Polsat przejeta Grupe Interia, z
kolei spotka P4 nabyta Virgin Mobile Polska. Jednak to ten sektor pozostat najbardziej atrakcyjny dla inwestorow,
notujgc wzrost z 13% w | kw. do 19% w Il kw. Obok wspomnianych spotek, do przejmowanych podmiotow dotaczyty,
m. in., Glass Cannon Games (przejete przez rosngcg Grupe Premium Fund), Sputnik Software i Cube 1D. W kwietniu
sfinalizowane zostato przejecie Polskiego Standardu Ptatnosci przez Mastercard. Transakcja ta zostata przeprowadzona
w systemie FORDATA.

Spotki Skarbu Panstwa nadal sie przegrupowuja

Wcigz nie jest pewna finalizacja transakcji Orlen-Lotos, jednak gtosno byto rowniez o innych transakcjach z udziatem
Spotek Skarbu Panstwa, ktore byty w minionym kwartale aktywne zwtaszcza w sektorze energetyki. Weglokoks SA
przejat Hute Pokoj Profile, z kolei PKN Orlen nabyt Energe oraz Ruch. Nacisk w catym sektorze ktadziony jest przede
wszystkim na zrodta odnawialne. W zwigzku z pandemig wstrzymana zostata sprzedaz Condora na rzecz LOTu, choc¢
zarzad niemieckiego przewoznika nie przekreslit transakcji catkowicie. Tymczasem LOT zamierza odsprzedac swoje
udziaty w liniach Nordica Estonii w ramach redukcji liczby potgczen.
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Dobry czas dla technologii cyfrowych

W czasie pandemii zamknieci i odizolowani przedsiebiorcy nie tracili gtowy, a wykorzystali ten czas na transformacje i
przemiany w spotkach, prace zdalna, oszczednosci wynajmu lokali, zastapienie delegacji spotkaniami on-line. Swiat
przeszedt do rzeczywistosci wirtualnej. Tak samo transakcje, ktore od wielu juz lat dziaty sie wirtualnie w VDR, jeszcze
mocniej sie w tej rzeczywistosci zakotwiczyty. Z rozwigzania skorzystato w ubiegtym kwartale 50% transakcji.

Alicja
Kukla-Kowalska

Head of Sales EMEA

FORDATA
Navigator Capital Group’ 4 FORDATA
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W I kwartale 2020 roku odnotowano na polskim rynku 52 transakcje fuzji i przeje¢. To o 11 mniej niz w analogicznym
okresie w roku 2019.

Najwiekszg pod wzgledem wartosci transakcja w ostatnim kwartale byto przejecie Grupy Kapitatowej Energa, wioda-
cego dostawcy ustug energetycznych dziatajgcego gtownie w potnocnej Polsce, przez koncern naftowy PKN Orlen,
jednego z liderdw branzy paliwowe] w Europie Srodkowo-Wschodniej. Cena zakupu udziatdw od akcjonariuszy
mniejszosciowych oraz Skarbu Paristwa w drodze wezwania wyniosta ok. 2,8 mld PLN. Dzieki transakcji, PKN Orlen
wzmocni Swojg pozycje na rynku dostawcow energii, a potgczone firmy bedg mogty w petni wykorzystac potencjat

inwestycyjny. Przejecie ma istotne znaczenie z punktu widzenia strategii ptockiego przedsiebiorstwa, ktdre podazajac

za swiatowymi trendami w branzy energetycznej planuje utworzy¢ multienergetyczny koncern z potencjatem rozwoju

Karol Szykowny

na rynku miedzynarodowym oraz wzmocni¢ swojg pozycje na rynku OZE czy elektromobilnosci. W Il kwartale

CFA obserwowalismy rowniez inne przejecia spotek nalezacych do Skarbu Panstwa, m.in. akwizycje Ruchu, jednego
Dyrektor z najstarszych i najbardziej rozpoznawalnych na polskim rynku wiasciciela kioskow i salonow prasowych, przez PKN
Navigator Capital Orlen, od Alior Banku. Dzieki tej transakcji Orlen uzyska dostep do rynku handlu detalicznego oraz gastronomii poprzez

wykorzystanie aktywow Ruchu.

Ostatni kwartat na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce charakteryzowat sie podobna liczbg transakcji w odniesieniu do
poprzednich analizowanych okresow. Potwierdzeniem biezgcych trendow w strukturze sektorowej jest wysoki udziat
spotek z branzy Media/IT/Telecom, zardwno po stronie podmiotdw przejmujacych — 19%, jak i po stronie przejmowa-
nych - 15%. Wartg odnotowania transakcjg w tym obszarze byto przejecie od niemieckiego Bauer Media Grupy Interia,
ktorego dokonat potentat na polskim rynku ustug telekomunikacyjnych, notowany na warszawskim parkiecie Cyfrowy
Polsat. Kwota transakcji opiewata na ponad 400 min PLN i byta jedng z wyzszych obserwowanych w tym kwartale.
Dzieki tej akwizycji Grupa Polsat bedzie mogta zwiekszy¢ swoj udziat w rynku reklamy online, na ktorym Grupa Interia
ma znaczgcy pozycje, a takze wykorzystywac platforme Interia do promocji produktow innych podmiotow z grupy.
Silng pozycje konsolidatora w sektorze TMT nadal utrzymuje Play, ktory po przejeciu spotki 3S, jednego z liderow rynku
data center, zainwestowat ponad 60 mln PLN w przejecie 100% udziatow operatora telefonii komorkowej Virgin Mobile
Polska. Dzieki tej transakcji spotka poszerzy baze swoich klientdw o blisko 400 tys. osob.

Kontynuacja trendu konsolidacji miata rowniez miejsce w branzy energetycznej, ktora ze wzgledu na liczne regulacje
wprowadzane przez organy miedzynarodowe oraz zblizajgca sie transformacje przechodzi istotne zmiany strukturalne,
co widoczne jest w gtownej mierze poprzez wzrost znaczenia OZE. Poza wspomnianym przejeciem Energi, w |l
kwartale bylismy swiadkami licznych przejec¢ na rynku farm solarnych i fotowoltaicznych m.in. przez brytyjski fundusz
infrastrukturalny Aberdeen Standard Investments. Zmiana miksu energetycznego i stopniowe odchodzenie od wegla
wymusza inwestycje w odnawialne zrodta energii, co oznacza, ze w najblizszych latach potencjat tego sektora

ZNnaczaco wzrosnie.

Najwiekszy udziat w liczbie przejmowanych podmiotdw miaty sektory Media/IT/Telecom — 19%, finansowy — 12%,
energetyczny — 10% oraz motoryzacyjny — 10%. Po stronie kupujacych najbardziej aktywne byty sektor finansowy — 19%,
Media/IT/Telecom — 15%, ustugowy — 10% oraz handlu detalicznego — 10%. Najwieksza grupa wsrod sprzedajgcych
spotki byli inwestorzy prywatni - 59%, firmy z sektora handlu detalicznego — 10% oraz fundusze PE/VC - 6%.
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