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Łączna liczba transakcji*

O raporcie:

Wprowadzenie

W pierwszych trzech miesiącach 2015 r. liczba transakcji fuzji i przejęć wyniosła 54, 

co stanowi niewielką zmianę w stosunku do poprzedniego kwartału (w I kwartale 2015 r. 

łączna liczba transakcji wyniosła 50). Obiektem przejęć były przede wszystkim spółki 

związane z branżą mediową, telekomunikacyjną oraz IT. Poniżej przedstawiamy opis 

transakcji zasługujących w największym stopniu na uwagę.

(27 kwietnia) Belgijski producent szyb samochodowych oraz innych wyrobów dla branży 

motoryzacyjnej, AGC Automotive Europe, zakupił pakiet 100% udziałów w NordGlass Sp. 

z o.o. od funduszu private equity Enterprise Investors. NordGlass pozostawał w portfelu 

funduszu od 2007 roku i został zakupiony za ok. 100 mln PLN. NordGlass jest komplemen-

tarny do działalności Kupującego pod względem geograficznym. Przychody NordGlass za 

2014 r. wyniosły ok. 320 mln PLN. Podczas transakcji wykorzystano system FORDATA 

Virtual Data Room.
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Nord Glass AGC Automotive

Europe
Enterprise Investors ok. 327 mln

(30 kwietnia) Brytyjski fundusz private equity AnaCap Financial Partners nabył 99,6% 

udziałów w FM Bank PBP (pozostałe 0,4% udziałów należy do Piotra Stępniaka) od 

polskiego funduszu private equity Abris Capital Partners. Proces sprzedaży FM Banku 

został wymuszony przez Komisję Nadzoru Finansowego, która uznała, że dotychczasowi 

właściciele nie dają rękojmi ostrożnego i stabilnego zarządzania bankiem. Wśród innych 

oferentów w procesie sprzedaży wymieniano m.in. Alior Bank oraz Bank Ochrony 

Środowiska.
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FM Bank PBP
AnaCap Financial 

Partners
Abris Capital Partners nie ujawniono

(30 kwietnia) Cargill Poland Sp. z o.o., polski oddział globalnego koncernu specjalizujący 

się w rynku paszowym, nabył 100% udziałów w Dossche Sp. z o.o., polskim oddziale 

międzynarodowej grupy Dossche Invest działającej w branży rolnej. Cargill Poland 

przeprowadza kolejną transakcję na rynku polskim, po tym jak w 2011 r. przejął innego 

wytwórcę pasz – Provimi.
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Dossche Cargill Poland Dossche Invest nie ujawniono

54 (II kwartał 2015)

Wartość największej
transakcji**

1 630 mln PLN
(Przejęcie 25,3% udziałów Alior Bank S.A. 

przez PZU S.A.)

* na podstawie publicznie dostępnych danych

**  wśród transakcji z ujawnioną ceną
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Wybrane transakcje
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Raport M&A Index Poland to pozycja, która 

na stałe wpisała się w kalendarz branżowych

podsumowań w Polsce. Raporty przygotowy- 

wane są co kwartał przez firmę doradczą

Navigator Capital oraz firmę FORDATA, lidera 

w zakresie rozwiązań IT wspierających fuzje

i przejęcia.

Opracowania te mają na celu pokazanie dyna- 

miki polskiego rynku fuzji i przejęć, z naciskiem 

na opis najciekawszych naszym zdaniem tran- 

sakcji. Od pięciu edycji obserwujemy także 

częstotliwość wykorzystania narzędzia Virtual 

Data Room w transakcjach M&A w Polsce.
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(12 maja) Polski fundusz private equity Abris Capital Partners nabył udziały w S.C. Pehart Tec, 

rumuńskim producencie papieru toaletowego, chusteczek i innych artykułów higienicznych. 

Sprzedającymi była spółka holdingowa założyciela i prezesa firmy, Ioana Tecara oraz 

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, który w 2009 r. zainwestował w spółkę ok. 6 mln 

EUR. Po transakcji p. Ioan Tecar pozostanie akcjonariuszem i prezesem zarządu spółki.
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S.C. Pehart Tec Abris Capital Partners
MG Tec Group; 

Europejski Bank 

Odbudowy i Rozwoju

ok. 466 mln

(19 maja) Aviva, jedna z największych grup ubezpieczeniowych działających na polskim 

rynku, zakupiła Expander Advisors – wiodący podmiot w branży doradztwa finansowego. 

Sprzedającym był fundusz private equity Innova Capital, który zakupił 60% udziałów w 

Expander Advisors od GE Money w 2007 r. za 155,2 mln PLN, zaś w 2009 r. pozostałe 40% 

udziałów za nieujawnioną kwotę. Akwizycja jest finansowana środkami własnymi Aviva 

i ma na celu wzmocnienie sieci dystrybucji ubezpieczyciela.
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Expander Advisors Aviva Innova Capital nie ujawniono

(20 maja) PKP Cargo uzyskało zgodę czeskiego urzędu antymonopolowego na przejęcie 

80% udziałów w Advanced World Transport (AWT), będącym drugim co do wielkości 

przewoźnikiem kolejowym w Czechach. Był to ostatni warunek zawieszający zamknięcie 

transakcji. W 2013 roku Grupa AWT przewiozła 12 mln ton towarów, działając na niemal 

wszystkich rynkach CEE. Transakcja skokowo zwiększy udział PKP Cargo w rynku czeskim 

oraz potencjał rozwoju w regionie.
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Advanced World 

Transport 

(80% udziałów)

PKP Cargo
Zdenek Bakala, 

The Bakala Trust
ok. 420 mln

STRONA SPRZEDAJĄCA (%)

(8 maja) Netia S.A., notowany na GPW podmiot działający w branży telekomunikacyjnej, 

nabył 100% udziałów TK Telekom od Grupy PKP. Dzięki transakcji Netia istotnie zwiększy 

swoją bazę aktywów, ponieważ przejęty podmiot dysponuje ok. 7,5 tys. km linii światło-

wodowych w ramach sieci szkieletowej. Wartość transakcji stanowi 5,2x EBITDA 

spółki-celu za 2014 rok.
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TK Telekom Netia PKP 221 mln

Ujęcie sektorowe

PODMIOT PRZEJMOWANY (%)

Transakcje z udziałem polskich podmiotów

pogrupowane według aktywności przedsię-

biorstw z danych sektorów (wg liczby transakcji)
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(30 maja) Powszechny Zakład Ubezpieczeń S.A. zakupił pakiet 25,3% akcji Alior Bank S.A., 

notowanego na GPW w Warszawie, dynamicznie rozwijającego się banku detalicznego oraz 

biznesowego. Cena transakcyjna została ustalona z nieznacznym dyskontem wobec kursu 

giełdowego Alior Bank, zaś płatność ma być podzielona na 3 transze. Dla PZU transakcja ma 

stanowić otwarcie na polski rynek bankowości oraz posłużyć pozyskaniu platformy 

dystrybucyjnej dla własnych produktów.
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Alior Bank

(25,3% udziałów)
PZU Carlo Tassara SpA ok. 1 630 mln

(2 czerwca) Porr Bau GmbH, austriacka spółka z branży budowlanej, infrastrukturalnej 

i inżynieryjnej nabyła Bilfinger Infrastructure, polską spółkę zależną giełdowego niemieck-

iego podmiotu Bilfinger. Bilfinger Infrastructure specjalizuje się m.in. w budownictwie 

infrastrukturalnym, mieszkalnym, energetycznym i przemysłowym. W 2014 r. Bilfinger 

Infrastructure wykazał przychody na poziomie ok. 700 mln PLN i zatrudniał ok. 800 osób.
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Bilfinger Infrastructure Porr Bau Bilfinger ok. 90 mln

(19 czerwca) Sfinks Polska S.A., giełdowy podmiot będący operatorem sieci restauracji 

Sphinx, Chłopskie Jadło i WOOK, zawarł list intencyjny w sprawie przejęcia 100% udziałów 

w spółce prowadzącej sieć pizzerii Da Grasso. List zapewnia wyłączność negocjacyjną oraz 

określa brzegowe warunki transakcji, w tym jej cenę. Połączony podmiot mógłby 

dysponować siecią ponad 300 lokali gastronomicznych.
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Da Grasso Sfinks ENI 55 mln

(22 maja) Wielton S.A., czołowy polski producent naczep, przyczep i zabudów ciężarowych, 

zakupił 65,3% udziałów we Fruehauf Expansion, francuskim podmiocie o zbliżonym profilu 

działalności od funduszu private equity MBO Partenaires. Pozostałe udziały pozostają w 

posiadaniu Francisa Doblin, prezesa zarządu spółki. Akwizycja jest częściowo finansowana 

przez konsorcjum bankowe BGŻ BNP Paribas i BGK. Doradcą transakcyjnym Wielton był 

Navigator Capital.
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Fruehauf Expansion 
(65,3% udziałów)

Wielton MBO Partenaires ok. 42 mln
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Firmy Partnerskie

Navigator Capital
Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator 

jest czołowym niezależnym doradcą finansowym dla 

przedsiębiorstw specjalizującym się w transakcjach M&A 

oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji i obligacji. 

W ciągu ostatnich lat zrealizowaliśmy ponad 35 transakcji 

różnego typu, a kilkunastoletnie doświadczenie rynkowe 

Partnerów Navigator obejmuje transakcje o łącznej 

wartości ponad 6,2 mld PLN.

Współpraca z międzynarodową siecią firm doradczych 

zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala 

skutecznie obsługiwać transakcje międzynarodowe.

Alians strategiczny z Biurem Maklerskim Banku BPH 

w zakresie usług związanych z przygotowywaniem 

i przeprowadzaniem emisji akcji oraz emisji dłużnych 

instrumentów finansowych na rynku publicznym 

i prywatnym.

FORDATA (dawniej Datapoint)
FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitałowym, 

który w oparciu o technologię Virtual Data Room 

usprawnia zarządzanie dokumentami i komunikacją 

podczas złożonych procesów transakcyjnych.

Wspieramy największe transakcje M&A, IPO, inwestycje 

Private Equity, restrukturyzacje, prywatyzacje oraz projek- 

ty związane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce 

oraz w innych krajach Europy Środkowej i Wschodniej. 

Systemy FORDATA podniosły bezpieczeństwo i efek- 

tywność kilkuset transakcji różnego typu, o łącznej 

wartości ponad 32 mld PLN.

Z usług FORDATA korzystają liderzy branż w Polsce i za 

granicą:  fundusz Private Equity Enterprise Investors, NFI 

Empik, ZELMER, Bank DNB, BOŚ Bank, Polimex Mostostal, 

Budimex, Konsalnet, DM PKO Banku Polskiego, Deloitte 

Advisory, Ernst&Young, KPMG Advisory, PwC Polska, 

Śnieżka, Enea, JSW, Espirito Santo Investment Bank oraz 

wiele innych.

Autoryzowany Doradca

Wyznaczamy kurs na sukces

(30 czerwca) Dr Gerard Sp. z o.o., jeden z polskich liderów w branży produkcji ciastek oraz 

spółka portfelowa funduszu private equity Bridgepoint, nabył 100% udziałów w Artur Sp. z o.o., 

polskim producencie ciastek i słonych przekąsek. Dzięki transakcji skala przychodów Dr Gerard 

ma wzrosnąć o ok. 20%. Doradcą finansowym Dr Gerard przy transakcji był Navigator Capital.
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Artur Dr Gerard ZPC Mieszko nie ujawniono



Marta Kotwis 

Key Account Director, 

Członek Zarządu

FORDATA sp. z o.o. 

(dawniej Datapoint)

Drugi kwartał 2015 na polskiej scenie transakcyjnej jest kontynuacją dobrego trendu zapoczątkowanego w końcówce 

2014 r. W sumie w okresie od kwietnia do czerwca odnotowano 54 transakcje, co stanowi 10% wzrost w stosunku do 

1Q 2015 oraz aż 68% wzrost w stosunku do 2Q 2014. Obiektem przejęć były przede wszystkim spółki związane z 

branżą mediową, telekomunikacyjną oraz IT. Po stronie kupującego dominowały fundusze PE/VC (aż 20% wszystkich 

transakcji), po stronie sprzedającego osoby prywatne oraz fundusze (odpowiednio 31% oraz 19% spośród wszystkich 

transakcji). Najbardziej aktywne były fundusze Abris Capital Partners, Avallon, Enterprise Investors, Resource Partners.

Wśród transakcji z ujawnioną ceną, dominują te z wartością poniżej 100 mln PLN, co potwierdza trend, który 

zauważyliśmy już w ostatnim kwartale 2014. Transakcja warta zauważenia to niewątpliwie kupno udziałów Alior 

Banku przez PZU za 396 mln EUR, czy sprzedaż przez Enterprise Investors NordGlass belgijskiemu producentowi szyb 

samochodowych - AGC Automotive Europe za kwotę 80 mln EUR.

Zgodnie z naszym przewidywaniem z początku roku, zauważamy wzrost zaangażowania transakcyjnego funduszy FIZ 

i duże zaangażowanie funduszy branży nieruchomości komercyjnych.

Dobry trend dotyczący ilości transakcji utrzyma się na pewno w kolejnym kwartale. Aktualnie zauważamy wzmożoną 

aktywność na rynku, co przełoży się na pewno na ilość domkniętych transakcji w 3Q i 4Q. W drugiej połowie roku 

powinna zamknąć się m.in. prywatyzacja PKP Energetyka, LOTOS nie wyklucza wyprzedaży spółek zależnych.

Na globalnej scenie fuzji i przejęć w pierwszym półroczu miało miejsce znacznie mniej, ale za to widowiskowych 

transakcji. Jedną z największych był zakup przez Charter Communications drugiej co do wielkości sieci kablowej Time 

Warner Cable z USA za 78,7 mld USD w maju br.

Pomimo lekkiego osłabienia w pierwszym kwartale 2015, o którym pisaliśmy 3 miesiące temu (globalne spadki 

wartości, jak i ilości transakcji o ok. 30%), w sumie w całym pierwszym półroczu br. odnotowano wzrost wartości 

transakcji o 8%, a ich ilość spadła o 11 % w stosunku do 4Q 2014. 

Niewątpliwe na sukces całego rynku pracowała w znaczniej mierze Europa Zachodnia. Łącznie podczas 

pierwszego półrocza br. w tym regionie odnotowano najwyższe wartości transakcji od 5 lat, co dało wzrost 

o prawie 60% w stosunku do pierwszego półrocza 2014 r. Wartość transakcji z tego regionu stanowiła prawie 30% 

wszystkich. Ilościowo także odnotowano wzrosty, chociaż już na mniejszym poziomie, bo zaledwie 5% w stosunku 

do 1 poł. 2014 r. 

Od początku roku 2015 w CEE obserwujemy trend spadkowy. Podobnie jak w 1Q, zarówno w 2Q ilości, jak 

i wartości transakcji spadły. Największe spadki odnotowano w wartościach transakcji, nawet o 60% w całym 

pierwszym półroczu w porównaniu z analogicznym okresem w 2014. Ilość transakcji spadła mniej – o około 40%. 

W regionie najlepiej radzi sobie Rosja (jeśli zaliczać ją do CEE), ale też Słowacja i Polska. 

Utrzymuje się trend wykorzystania systemu Virtual Data Room podczas procesów transakcyjnych. Z dostępnych 

danych wynika, że w drugim kwartale 2015 r. 17 spośród 54 transakcji zostało zorganizowanych z użyciem 

systemu VDR (co stanowi kolejny wzrost, o 13% w stosunku do poprzedniego kwartału). Jedną ze spółek, która 

ujawniła informację o użyciu VDR był fundusz Enterprise Investors, który sprzedawał NordGlass, wiodącego 

europejskiego producenta szyb dla branży motoryzacyjnej. Zdaniem CEO NordGlass, Grzegorza Łajcy "Wykorzyst-

anie dedykowanego narzędzia FORDATA VDR usprawniło proces sprzedaży udziałów".
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Drugi kwartał 2015 roku okazał się kolejnym kwartałem charakteryzującym się wysoką liczbą transakcji na polskim 

rynku fuzji i przejęć. Liczba ta była podobna, jak w pierwszym kwartale bieżącego roku – wynosiła 54 wobec 50 

transakcji w okresie od stycznia do marca.

Wysokiej aktywności na rynku fuzji i przejęć nie towarzyszyło podobne ożywienie na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie. Indeks WIG w okresie od 1 kwietnia do 30 czerwca 2015 roku stracił 1,41%. Wynik 

polskiego indeksu nie odbiegał istotnie od światowych trendów. W analogicznym okresie amerykański S&P 500 

zamknął się wynikiem -0,23%, zaś niemiecki DAX: 8,53%.

Przyczyną spadków na giełdach może być coraz bardziej niestabilna sytuacja w strefie euro związana z możliwym 

jej opuszczeniem przez Grecję. Stabilizacji i wzrostom nie sprzyja również nierozwiązany konflikt na Ukrainie. 

Polskiemu indeksowi nie pomogły nawet relatywnie korzystne dane płynące z gospodarki, dotyczące m.in. 

spadającego bezrobocia, które według szacunkowych danych Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej wyniosło 10,8%.

Na rynku fuzji i przejęć największą transakcją okazało się przejęcie 25,3% akcji notowanego na GPW Alior Banku 

przez PZU, polskiego wiodącego ubezpieczyciela. 

Do innych interesujących transakcji można z pewnością zaliczyć przejęcie francuskiego producenta naczep 

ciężarowych Fruehauf przez polski Wielton oraz postępującą konsolidację na rynku ciastek, na którym Dr Gerard 

przejął jednego z konkurentów, firmę Artur. W obu tych transakcjach doradzał Navigator Capital.

Rafał Tuzimek  

Prezes Zarządu  

Navigator Capital S.A.

Komentarze ekspertów 

M&A Index Poland, 2Q 2015
by Navigator Capital & Fordata | Lipiec 2015

Wyznaczamy kurs na sukces


