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Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

12 700 min PLN

(Przejecie 100% akcji Allegro
przez grupe funduszy PE)

* na podstawie ogolnodostepnych danych
** wsrdd 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

Ostatni kwartat 2016 r. nie byt tak udany pod wzgledem liczby transakcji jak korcowka
ubiegtego roku. Wrazenie moze robic jednak skala realizowanych przeje¢ — na naszej
liscie znajduja sie dwie transakcje o wartosci przekraczajgcej 10 mld PLN. Ponizej
przedstawiamy opis najciekawszych transakcji zrealizowanych w czwartym kwartale 2016 r.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Jurajska Sp. z o.0. BEWA Sp. z 0.0. Nie dotyczy Nie ujawniono

(5 pazdziernika) BEWA Sp. z 0.0, jeden z najwigkszych producentow wody zrodlanej

i napojow w segmencie marek wtasnych sieci handlowych (private label) w Polsce, ztozyt
whniosek do UOKIK o zgode na przejecie kontroli nad firma Jurajska. BEWA planuje
przejecie ponad 90% udziatow w Jurajskiej. BEWA wraz ze spotkami zaleznymi nalezy do
grupy kapitatowej Piotra Jutkiewicza. Jurajska Sp. z 0.0. prowadzi dziatalnos¢ na krajowym
rynku wody butelkowanej i napojow bezalkoholowych. Marka ,Jurajska” zostata wyceniona

w 2015 r. w rankingu Rzeczpospolitej na 30 min PLN.

WARTOSC [PLN]

Glastonbury Ventures
Ltd., Prywatni
inwestorzy

Calypso Fitness S.A. Benefit Systems S.A. 81,25 mln

(10 pazdziernika) Benefit Systems przejeto 50,1% akcji Calypso Fitness. Wraz z obecnie
posiadanym pakietem, spotka bedzie bezposrednio i posrednio kontrolowac 83,4% kapitatu
zaktadowego Calypso. W wyniku transakcji, Benefit Systems nabedzie 37 klubdw fitness w
catej Polsce. Wartosc transakcji wyniosta 81,25 min PLN, z czego 53,75 mln PLN zostato
pokryte akcjami Benefit. Transakcja nabycia akcji Calypso jest kolejnym przejeciem Benefit
Systems na rynku klubow fitness. W czerwcu 2016 r. spotka zawarta umowy nabycia

udziatow w trzech innych sieciach — Zdrofit, Fitness Club S4 oraz Tiger.

WARTOSC [PLN]

. Raiffeisen Bank
PKO Leasing S.A. International AG 850 mln

Raiffeisen-Leasing
Polska S.A.

(17 pazdziernika) PKO Leasing, spotka zalezna PKO BP, zawarta z Raiffeisen Bank International
AG warunkowg umowe nabycia 100% akcji Raiffeisen Leasing Polska. Catosc transakciji,

tj. 850 mln PLN, nabywca planuje sfinansowac ze srodkow witasnych PKO Banku Polskiego.
Realizacja transakcji w takiej formie, zdaniem spotki, powinna mie¢ minimalny wptyw na
wskazniki kapitatowe banku i Grupy Kapitatowej. Dzieki przejeciu PKO Leasing zostanie
liderem branzy leasingowej w Polsce, z udziatem w rynku przekraczajgcym 13%. Spotka
planuje wykorzystac przewagi konkurencyjne oraz wzajemnie uzupetniajgce sie modele
biznesowe obu podmiotow.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow e Relde UPC M2 Investments Ltd., 3 mid
L . Tri Media Holdings Ltd.
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-

biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcji)
(19 pazdziernika) Liberty Global, wtasciciel UPC - lidera polskiego rynku telewizji kablowej,

ogtosit przejecie trzeciego najwiekszego operatora telewizji kablowej — Multimedia Polska.

PODMIOT PRZEJMOWANY (%) tacznie, liczba klientow obu spotek w potowie 2016 r. wynosita ok. 2,2 mln. Transakcja nie
objeta aktywow Multimedia Polska w branzy ubezpieczeniowej i energetycznej. Wartosc
transakcji wyniesie ok. 3 mld PLN, przy czym moze ona zosta¢ obnizona w zaleznosci od
wynikow osigganych przez Multimedia Polska przed zamknieciem transakcji. Realizacja

® Media/IT/Telecom przejecia uzalezniona jest od uzyskania zgody UOKIK. Prawdopodobny wydaje sie
scenariusz, w ktorym UOKIK wyda zgode na transakcje, pod warunkiem zbycia czesci

@ FMcG aktywow Multimedia. Takie rozwigzanie zostato przez UOKIK zastosowane w przypadku

przejecia Aster przez UPC.

@ Ustugi finansowe

Przemyst

B

WARTOSC [PLN]

Cinven, Permira, Naspers 12,7 mld

Allegro Mid Europa Partners

STRONA KUPUJACA (%)
(26 pazdziernika) Potudniowoafrykanski koncern Naspers podjat decyzje o sprzedazy Grupy
Allegro grupie funduszy Private Equity, w sktad ktorej wchodzg Cinven, Permira oraz Mid
Europa Partners. Kwota transakcji wyniosta ok. 12,7 mld PLN. Jest to jedna z najwiekszych,
® Ustugi finansowe obok przejecia Polkomtela, transakcji w historii polskiego rynku kontroli. Naspers byt wtasci-
ﬁ @ ruce cielem Grupy Allegro od 2008, kiedy kupit spotke za rownowartose ok. 5,5 mld PLN. W ciggu
— 8 lat zrealizowat stope zwrotu przekraczajgcg 100%. W sktad przejmowanej Grupy Allegro,
' @ @ Media/IT/Telecom poza samym Allegro, wchodzi m.in. rowniez Ceneo — portal do porownywania cen towarow.
Allegro posiada ponad 20 milionow zarejestrowanych uzytkownikow. Miesieczna liczba

Przemyst . o . i
transakcji wynosi niemal 14 milionow.

(
o

STRONA SPRZEDAJACA (%)

IK Investment

Axtone S.A. ITT Corporation EErinas LGl Ok. 490 mln
@ Inwestor prywatny (17 listopada) Amerykanska korporacja ITT podpisata umowe nabycia polsko-niemieckiego
producenta komponentow stuzgcych absorpcji energii dla rynku kolejowego, Axtone S.A.
® PE/NC

Axtone jest firmg o ponad 90-letniej historii. Spotka dostarcza produkty do pojazdow
@® Ustugi finansowe szynowych na catym $wiecie. Do klientow Axtone nalezg spotki kolejowe, ale takze przemyst
gorniczy, maszynowy oraz elektrownie. Wartosc transakcji wyniesie 118 mln USD, przy czym

% @ siarb Paristwa kwota ta moze ulec zmianie, w zaleznosci od wynikow finansowych Axtone w 2016 r.

Finalizacja transakgji przewidziana jest na pierwszy kwartat 2017 r.
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Navigator Capital

® Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator
jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla
przedsiebiorstw specjalizujgcym sig w transakcjach MGA
oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji i obligacji.

® Przez 10 lat swojego istnienia zrealizowalismy ponad
60 transakcji roznego typu, a kilkunastoletnie doswiad-
czenie rynkowe Partneréw Navigator obejmuje
transakcje o tagcznej wartosci ponad 6,2 mld PLN.

® Wspdtpraca z miedzynarodowa siecig 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 34 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.

PAHCIOH PARTNERS
Iemustns Mg § drhioms

L3 GATALGT

[HEES

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]

Alwor, JPT Investment Nie ujawniono

Partners Limited

Polmedic Sp. z 0.0. PZU Zdrowie

(1 grudnia) PZU Zdrowie, podmiot nalezacy do Grupy PZU, przejeto 100% udziatow

w sieci placowek Polmedic. Polmedic posiada 9 placowek w Radomiu i jest liderem
ochrony zdrowia na tym rynku. Kazdego miesigca spotka obstuguje ponad 20 tysiecy
pacjentow. Akwizycja jest kolejnym krokiem PZU w kierunku budowy ogolnopolskiej sieci
placowek medycznych. Wczesniej PZU Zdrowie dokonato akwizycji m.in. w Warszawie,
Poznaniu, Katowicach, Opolu, Ptocku czy Czestochowie. Obecnie sie¢ partnerskich

i wtasnych placowek medycznych Grupy PZU liczy ponad 1.700 podmiotow. Grupa PZU
planuje w najblizszych latach przeznaczy¢ 330 min PLN na dalsze przejecia w sektorze

ustug medycznych.

WARTOSC [PLN]

Kopex S.A. TDJ S.A. Prywatny inwestor 880 mln

(2 grudnia) TDJ, spotka inwestycyjna nalezaca do Tomasza Domogaty, zostata wiekszo-
sciowym akcjonariuszem notowanej na GPW Grupy Kopex. Grupa ta Swiadczy ustugi
generalnego wykonawcy w projektach inwestycyjnych dla gornictwa. TDJ przejeta pakiet
33% akcji Kopex SA dajacy, wraz z dotychczas posiadanymi akcjami, udziat w Grupie na
poziomie 66%. Ostatni warunek zawieszajgcy przejecie zostat spetniony w wyniku zawar-
cia porozumienia restrukturyzacyjnego pomiedzy Spotkami Grupy Kopex, TDJ SA oraz
bankami finansujgcymi. Realizacja transakcji pozwoli na kontynuowanie restrukturyzacji
Grupy Kopex, a docelowo takze na jej potgczenie z Grupg FAMUR, ktorej pakiet wiekszo-
sciowy rowniez znajduje sie w posiadaniu TDJ. TDJ planuje utworzenie dziatajgcego

w skali globalnej dostawcy kompleksowych rozwigzan dla przemystu wydobywczego.

Wartosc transakcji wyniosta 880 mln PLN.

WARTOSC [PLN]

PZU SA, Polski UniCredit S.p.A. 10,6 mld

Pekao SA. Fundusz Rozwoju
(8 grudnia) PZU i Polski Fundusz Rozwoju doszty do porozumienia z UniCredit Group w
sprawie sprzedazy pakietu 32,8% akcji Pekao. Wtosi kontrole nad Pekao sprawowali od 1999 r.
Cena za pakiet akcji wyniesie 10,6 mld PLN. Zgodnie z ustalonymi warunkami transakgcji, pakiet
20% akcji Pekao obejmie PZU, zas pozostate 12,8% znajdzie sie w posiadaniu Polskiego
Funduszu Rozwoju. Nie jest to pierwsza transakcja PZU na tym rynku — w 2015 r. ubezpieczy-
ciel przejat pakiet mniejszosciowy w Alior Banku, a w tym roku miata miejsce akwizycja Banku
BPH przez Aliora. Obecnie nie jest jeszcze wiadomo, jak bedzie wygladata struktura Grupy
PZU po przejeciu Pekao — rozwazane jest zarowno potaczenie banku z grupg Alior jak
i pozostawienie Pekao jako oddzielnego podmiotu. Dzieki sfinalizowaniu transakcji

PZU stanie sie najwieksza grupa finansowa w Europie Srodkowo-Wschodnie.

4 FORDATA
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Komentarze ekspertow

4Q znowu najbardziej aktywny w catym roku

Czwarty kwartat 2016 roku nie byt tak spektakularny pod wzgledem ilosci transakcji jak koricowka roku 2015,
natomiast osiggniete wyniki potwierdzajg regute, ktorg obserwujemy od 4 lat, ze w czwartym kwartale domyka

sie najwiecej transakcji w catym roku. W 4Q 2016 odnotowano 56 transakcji, co stanowi 30% wszystkich procesow,
ktore miaty miejsce w roku 2016 (dla porownania w latach 2013-15 byto to odpowiednio — 38%, 36% i 31%). Warto

tez zwrocic uwage, ze wyniki 4Q to istotne odbicie po wyjagtkowo stabym trzecim kwartale, kiedy to odnotowano

zaledwie 33 transakcje (wzrost na poziomie 69%).

Alicja Rekordowe wartosci transakcji

Kukla-Kowalska
W naszych zestawieniach wcigz dominujg transakcje o wartosci do 100 min PLN, ale czwarty kwartat byt wyjatkowo
Key Account Manager

FORDATA

obfity jesli chodzi o duze procesy. W trzech ostatnich miesigcach roku miato miejsce az 6 transakcji o wartosci
przekraczajgcej 100 mln EUR — stanowi to az 50% wszystkich duzych umow odnotowanych w roku 2016. Nalezy
zwrdci¢ uwage oczywiscie na dwie perty o rekordowej na polskim rynku wartosci (powyzej 10 mld PLN), tj. sprzedaz
Allegro przez Naspers i sprzedaz akcji banku Pekao przez Unicredit do PZU i Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR).
Warte odnotowania sg takze pozostate, a mianowicie przejecie kontroli nad Raiffeisen Leasing Polska przez PKO
Leasing za 850 min PLN, przejecie 100% akcji Multimedia Polska przez UPC za 3 mld PLN, sprzedaz Grupy Axtone,
wiodgcego producenta komponentow w branzy kolejowej przez fundusz IK Investment Partners do amerykanskiego
koncernu ITT Corp, czy wreszcie przejecie Kopexu przez TDJ (bedacego wtascicielem Famura) za 880 min PLN,

W wyniku czego najprawdopodobniej powstanie gigant gornictwa w Polsce.
Spotki z sektora finansowego nadal na zakupach

W koncowce roku po stronie kupujacych dominowaty spotki z sektora finansowego (22%), zresztg podobnie jak
w catym roku 2016. Wyjatkowo mato kupowaty natomiast fundusze PE/VC, ktore przez caty rok 2016 wykazywaty
wzmozong aktywnosc inwestycyjng. Najczesciej przejmowane byty spotki z branzy media/IT/Telco (21%), a po
stronie sprzedajacych nadal przewazajg inwestorzy prywatni (32%).

Virtual Data Room w ofensywie

Misjg FORDATY, od poczatku jej dziatalnosci, jest propagowanie dobrych praktyk zarzadzania bezpieczenstwem
informacji podczas realizacji transakcji. Informacje ujawnione w ostatnim kwartale dajg nam szczegolne powody do
satysfakcji - z dostepnych danych wynika, ze az 40% transakcji zostato zrealizowanych z wykorzystaniem systemu
Virtual Data Room, ktory gwarantuje bezpieczne udostepnianie poufnych dokumentow drugiej stronie transakci.
Jest to najlepszy wynik, jaki odnotowalismy do tej pory. Ponadto, az 10 sprzedajacych wybrato system Virtual Data
Room oferowany przez FORDATA.

Stabilizacja na scenie globalnej

Po roku 2015, ktory uznany zostat za rekordowy jesli chodzi o wartos¢ transakcji (3,49 bln USD), globalny rynek fuzji

i przejec rozwijat sie w 2016 r. znacznie wolniej (dotyczy to zarédwno ilosci, jak i wartosci transakcji). Pierwsza potowa
roku byta wyjatkowo staba jesli chodzi o liczbe transakcji, istotne odbicie nastgpito w drugiej potowie. Raporty
branzowe wskazuja, ze caty rok zamknie sie nieznacznie wieksza liczba transakcji niz 2015, ale zdecydowanie

bardziej umiarkowang wartoscig.
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W IV kw. 2016 r. zrealizowanych zostato 56 transakcji, czyli co prawda o 23 wiecej (32) niz w Il kw. 2016 r., ale az o
21 (77) mniej niz w IV kw. 2015 r. Imponujace okazaty sie natomiast wartosci transakcji odnotowane w IV kw. 2016 .
- z dwiema transakcjami powyzej 10 mld PLN.

Najwiekszg transakcjg w IV kw. 2016 r. byta sprzedaz, nalezacej do potudniowoafrykanskiego koncernu mediowego
Naspers, Grupy Allegro za 3,25 mld USD (ok. 12,7 mld PLN), z uwzglednieniem zadtuzenia przejmowanej spotki.
Kupujacymi byta grupa funduszy PE, w ktorej sktad wchodzity Cinven, Permira oraz Mid Europa Partners. Jest to

jedna z najwiekszych transakcji w historii polskiego rynku M&A. Naspers kupit Allegro w 2008 r. za rownowartosc
ok. 5,5 mld PLN.
Jan Kospin
Druga pod wzgledem wielkosci transakcjg w IV kw. 2016 r. byt zakup 32,8% akcji Pekao S.A. przez PZU i Polski
Dyrektor Fundusz Rozwoju (PFR) od UniCredit Group za 10,6 mld PLN. Zgodnie z ustalonymi warunkami transakcji, pakiet
Grupa Navigator Capital 20% akcji Pekao obejmie PZU, za$ pozostate 12,8% znajdzie sie w posiadaniu PFR. Transakcja jest kolejnym etapem
repolonizacji sektora bankowego w Polsce. Wczesnie] PZU przejat Alior Bank, ktory z kolei kupit Meritum Bank
i dziatalnos¢ podstawowg Banku BPH. Dzieki sfinalizowaniu transakcji PZU stanie sie najwieksza grupa finansowga
w Europie Srodkowo - Wschodniej. Transakcja zakupu Pekao S.A. przez PZU i PFR sprawita rowniez, iz Skarb Panstwa
kontroluje juz 12 spotek z indeksu WIG20, ktore tacznie stanowig az 75% wartosci indeksu. Skarb Paristwa umocnit
SWO0jg pozycje najwiekszego akcjonariusza na GPW z portfelem o wartosci ponad 86 mld PLN. Jednoczesnie,
w ostatnich dniach, Alior zdecydowat sie odstapi¢ od zamiaru nabycia podstawowej dziatalnosci bankowej Raiffeisen
Bank Polska S.A., z ktorym toczyt rozmowy na wytgcznosc.

W IV kw. 2016 r. po stronie podmiotow przejmowanych najwiecej byto spotek z branzy Media/IT/Telecom — 21%
oraz FMCG - 20%. Jesli chodzi o strone kupujaca, to najbardziej aktywne byty spotki z sektora finansowego, gdzie
duzg czesc stanowity roznego rodzaju wehikuty inwestycyjne, wytaczajac fundusze PE/VC, ktdre w ostatnim

kw. 2016 r. kupowaty relatywnie niewiele. Wsrod sprzedajgcych najwiecej byto inwestorow prywatnych, ktorzy
stanowili az 32%.

Przez ostatnie trzy miesigce wzrosta wartosc indeksu WIG na GPW, gtownie za sprawa grudniowej zwyzki. Wartosc
indeksu przekroczyta 50k punktow, co nie zdarzyto sie w catym 2016 r. Znaczaco rosty np. spotki panstwowe JSW,
Lotos, KGHM, PZU, czy Orlen.

Wsrod danych makro nalezy zwrocic uwage, ze pazdziernik byt jednym z ostatnich miesiecy, w ktorym
mielismy do czynienia z deflacja. Biezace dane GUS oraz prognozy NBP wskazujg, ze w 2017 r. mozna

oczekiwac wystapienia inflacji.

Na rynku walutowym natomiast, wystepuje bardzo silna deprecjacja ztotego wzgledem gtownych walut.

Taka sytuacja jest oczywiscie korzystna dla eksporterow, ale niekoniecznie jednak dla catej gospodarki.
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