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Laczna liczba transakcji*

54 (Il kwartat 2015)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

1 630 minPLN

(Przejecie 25,3% udziatow Alior Bank S.A.
przez PZU S.A)

* na podstawie publicznie dostepnych 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. Od pieciu edycji obserwujemy takze
czestotliwosc wykorzystania narzedzia Virtual
Data Room w transakcjach M&A w Polsce.

Wprowadzenie

W pierwszych trzech miesigcach 2015 r. liczba transakgcji fuzji i przeje¢ wyniosta 54,

co stanowi niewielkg zmiane w stosunku do poprzedniego kwartatu (w | kwartale 2015 r.
taczna liczba transakcji wyniosta 50). Obiektem przeje¢ byty przede wszystkim spotki
zwigzane z branzg mediowg, telekomunikacyjng oraz IT. Ponizej przedstawiamy opis

transakcji zastugujgcych w najwiekszym stopniu na uwage.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

AGC Automotive
Europe

Nord Glass Enterprise Investors ok. 327 min

(27 kwietnia) Belgijski producent szyb samochodowych oraz innych wyrobdw dla branzy
motoryzacyjnej, AGC Automotive Europe, zakupit pakiet 100% udziatow w NordGlass Sp.

z 0.0. od funduszu private equity Enterprise Investors. NordGlass pozostawat w portfelu
funduszu od 2007 roku i zostat zakupiony za ok. 100 mln PLN. NordGlass jest komplemen-
tarny do dziatalnosci Kupujgcego pod wzgledem geograficznym. Przychody NordGlass za
2014 r. wyniosty ok. 320 min PLN. Podczas transakcji wykorzystano system FORDATA
Virtual Data Room.

WARTOSC [PLN]

AnaCap Financial
Partners

FM Bank PBP Abris Capital Partners nie ujawniono

(30 kwietnia) Brytyjski fundusz private equity AnaCap Financial Partners nabyt 99,6%
udziatow w FM Bank PBP (pozostate 0,4% udziatow nalezy do Piotra Stepniaka) od
polskiego funduszu private equity Abris Capital Partners. Proces sprzedazy FM Banku
zostat wymuszony przez Komisje Nadzoru Finansowego, ktora uznata, ze dotychczasowi
wtasciciele nie dajg rekojmi ostroznego i stabilnego zarzgdzania bankiem. Wsrod innych
oferentow w procesie sprzedazy wymieniano m.in. Alior Bank oraz Bank Ochrony

Srodowiska.
WARTOSC [PLN]
Dossche Cargill Poland Dossche Invest nie ujawniono

— (30 kwietnia) Cargill Poland Sp. z 0.0., polski oddziat globalnego koncernu specjalizujgcy
sie w rynku paszowym, nabyt 100% udziatow w Dossche Sp. z 0.0., polskim oddziale
miedzynarodowej grupy Dossche Invest dziatajagcej w branzy rolnej. Cargill Poland
przeprowadza kolejng transakcje na rynku polskim, po tym jak w 2011 r. przejat innego
wytwaorce pasz — Provimi.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-
biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji)
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WARTOSC [PLN]

TK Telekom Netia PKP 221 mln

(8 maja) Netia S.A., notowany na GPW podmiot dziatajacy w branzy telekomunikacyjnej,
nabyt 100% udziatow TK Telekom od Grupy PKP. Dzieki transakcji Netia istotnie zwiekszy
SWOjg baze aktywow, poniewaz przejety podmiot dysponuje ok. 7,5 tys. km linii Swiatto-
wodowych w ramach sieci szkieletowej. Wartos¢ transakcji stanowi 5,2x EBITDA
spotki-celu za 2014 rok.

WARTOSC [PLN]
MG Tec Group;

S.C. Pehart Tec Abris Capital Partners Europejski Bank ok. 466 min

Odbudowy i Rozwoju

(12 maja) Polski fundusz private equity Abris Capital Partners nabyt udziaty w S.C. Pehart Tec,
rumunskim producencie papieru toaletowego, chusteczek i innych artykutow higienicznych.
Sprzedajgcymi byta spotka holdingowa zatozyciela i prezesa firmy, loana Tecara oraz
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, ktory w 2009 r. zainwestowat w spotke ok. 6 min

EUR. Po transakcji p. loan Tecar pozostanie akcjonariuszem i prezesem zarzadu spotki.

WARTOSC [PLN]

Expander Advisors Aviva Innova Capital nie ujawniono

(19 maja) Aviva, jedna z najwiekszych grup ubezpieczeniowych dziatajgcych na polskim
rynku, zakupita Expander Advisors — wiodgcy podmiot w branzy doradztwa finansowego.
Sprzedajgcym byt fundusz private equity Innova Capital, ktory zakupit 60% udziatow w
Expander Advisors od GE Money w 2007 r. za 155,2 min PLN, za$ w 2009 r. pozostate 40%
udziatow za nieujawniong kwote. Akwizycja jest finansowana srodkami wtasnymi Aviva

i ma na celu wzmocnienie sieci dystrybucji ubezpieczyciela.

WARTOSC [PLN]

ok. 420 mln

Advanced World
PKP Cargo Zdenek Bakala,

Transport The Bakala Trust
(80% udziatow)

® PENC (20 maja) PKP Cargo uzyskato zgode czeskiego urzedu antymonopolowego na przejecie
80% udziatow w Advanced World Transport (AWT), bedacym drugim co do wielkosci
@® DOBRA L : : : ) -
KONSUMPCYINE przewoznikiem kolejowym w Czechach. Byt to ostatni warunek zawieszajacy zamkniecie
® PRZEMYSL transakcji. W 2013 roku Grupa AWT przewiozta 12 mln ton towarow, dziatajgc na niemal
wszystkich rynkach CEE. Transakcja skokowo zwiekszy udziat PKP Cargo w rynku czeskim
oraz potencjat rozwoju w regionie.
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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.

® W ciggu ostatnich lat zrealizowalismy ponad 35 transakcji
roznego typu, a kilkunastoletnie doswiadczenie rynkowe
Partnerow Navigator obejmuje transakcje o tacznej
wartosci ponad 6,2 mld PLN

® Wspdtpraca z miedzynarodowa siecig firm doradczych
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
skutecznie obstugiwac transakcje migdzynarodowe.

@ Alians strategiczny z Biurem Maklerskim Banku BPH
w zakresie ustug zwigzanych z przygotowywaniem
i przeprowadzaniem emisji akcji oraz emisji dtuznych
instrumentow finansowych na rynku publicznym
i prywatnym.

FORDATA (dawniej Datapoint)

@ FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktory w oparciu o technologig 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 réznego typu, o tacznej
wartosci ponad 32 mld PLN

® 7 ustug FORDATA korzystajg liderzy branz w Polsce i za
granica: fundusz Private Equity Enterprise Investors, NFI
Empik, ZELMER, Bank DNB, BOS Bank, Polimex Mostostal,
Budimex, Konsalnet, DM PKO Banku Polskiego, Deloitte
Advisory, Ernst&Young, KPMG Advisory, PwC Polska,
Sniezka, Enea, JSW, Espirito Santo Investment Bank oraz
wiele innych.
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Kontakt

Bartosz Krzesiak Manager
e: bartosz krzesiak@navigatorcapital.pl t: +48 22 630 83 26

Navigator Capital S.A.

ul. Koszykowa 54, 00-675 Warszawa

t: +48 22 630 83 33 f: +48 22 630 83 30

e: biuro@navigatorcapital.pl www.navigatorcapital.pl

Marta Kotwis Key Account Director
e: marta.kotwis@fordata.pl t: +48 508 259 349

FORDATA sp. z 0.0.

(dawniej Mergers Net sp. z 0.0. | marka Datapoint)

ul. 28 Czerwca 1956 r. nr 406, 61-441 Poznan

t: +48 61 660 15 10 e: biuro@fordata.pl www.fordata.pl
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WARTOSC [PLN]

Fruehauf Expansion ok. 42 mln

(65,3% udziatow) Wielton MBO Partenaires
(22 maja) Wielton S.A., czotowy polski producent naczep, przyczep i zabudow ciezarowych,
zakupit 65,3% udziatow we Fruehauf Expansion, francuskim podmiocie o zblizonym profilu
dziatalnosci od funduszu private equity MBO Partenaires. Pozostate udziaty pozostajg w
posiadaniu Francisa Doblin, prezesa zarzadu spotki. Akwizycja jest czesciowo finansowana
przez konsorcjum bankowe BGZ BNP Paribas i BGK. Doradcg transakcyjnym Wielton byt
Navigator Capital.

WARTOSC [PLN]

Alior Bank ok. 1630 min

(25,3% udziatow)

PZU Carlo Tassara SpA

(30 maja) Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. zakupit pakiet 25,3% akcji Alior Bank S.A.,
notowanego na GPW w Warszawie, dynamicznie rozwijajacego sie banku detalicznego oraz
biznesowego. Cena transakcyjna zostata ustalona z nieznacznym dyskontem wobec kursu
gietdowego Alior Bank, zas ptatnos¢ ma by¢ podzielona na 3 transze. Dla PZU transakcja ma

stanowic¢ otwarcie na polski rynek bankowosci oraz postuzy¢ pozyskaniu platformy

WARTOSC [PLN]

ok. 90 mln

dystrybucyjnej dla wtasnych produktow.

Bilfinger Infrastructure Porr Bau Bilfinger

(2 czerwca) Porr Bau GmbH, austriacka spotka z branzy budowlanej, infrastrukturalnej
i inzynieryjnej nabyta Bilfinger Infrastructure, polska spotke zalezng gietdowego niemieck-
iego podmiotu Bilfinger. Bilfinger Infrastructure specjalizuje sie m.in. w budownictwie
infrastrukturalnym, mieszkalnym, energetycznym i przemystowym. W 2014 r. Bilfinger

Infrastructure wykazat przychody na poziomie ok. 700 mln PLN i zatrudniat ok. 800 osob.

WARTOSC [PLN]

Da Grasso Sfinks ENI 55 mln

(19 czerwca) Sfinks Polska S.A., gietdowy podmiot bedacy operatorem sieci restauracji
Sphinx, Chtopskie Jadto i WOOK, zawart list intencyjny w sprawie przejecia 100% udziatow
w spotce prowadzacej sie¢ pizzerii Da Grasso. List zapewnia wytgcznos¢ negocjacyjng oraz
okresla brzegowe warunki transakcji, w tym jej cene. Potgczony podmiot mogtby

WARTOSC [PLN]

nie ujawniono

dysponowac siecig ponad 300 lokali gastronomicznych.

Artur Dr Gerard ZPC Mieszko

(30 czerwca) Dr Gerard Sp. z 0.0., jeden z polskich liderow w branzy produkgji ciastek oraz
spotka portfelowa funduszu private equity Bridgepoint, nabyt 100% udziatow w Artur Sp. z 0.0.,
polskim producencie ciastek i stonych przekasek. Dzieki transakgji skala przychodow Dr Gerard
ma wzrosngc¢ o ok. 20%. Doradcg finansowym Dr Gerard przy transakcji byt Navigator Capital.
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Marta Kotwis

Key Account Director,
Cztonek Zarzadu
FORDATA sp. z 0.0.
(dawniej Datapoint)
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Komentarze ekspertow

Drugi kwartat 2015 na polskiej scenie transakcyjnej jest kontynuacjg dobrego trendu zapoczgtkowanego w koncéwce
2014 r. W sumie w okresie od kwietnia do czerwca odnotowano 54 transakcje, co stanowi 10% wzrost w stosunku do
1Q 2015 oraz az 68% wzrost w stosunku do 2Q 2014. Obiektem przejec byty przede wszystkim spotki zwigzane z
branza mediowa, telekomunikacyjng oraz IT. Po stronie kupujagcego dominowaty fundusze PE/VC (az 20% wszystkich
transakcji), po stronie sprzedajgcego osoby prywatne oraz fundusze (odpowiednio 31% oraz 19% sposrod wszystkich

transakgcji). Najbardziej aktywne byty fundusze Abris Capital Partners, Avallon, Enterprise Investors, Resource Partners.

Wsrod transakcji z ujawniong ceng, dominuja te z wartoscig ponizej 100 mln PLN, co potwierdza trend, ktory
zauwazyliSmy juz w ostatnim kwartale 2014. Transakcja warta zauwazenia to niewatpliwie kupno udziatow Alior
Banku przez PZU za 396 mln EUR, czy sprzedaz przez Enterprise Investors NordGlass belgijskiemu producentowi szyb

samochodowych - AGC Automotive Europe za kwote 80 min EUR.

Zgodnie z naszym przewidywaniem z poczatku roku, zauwazamy wzrost zaangazowania transakcyjnego funduszy FIZ

i duze zaangazowanie funduszy branzy nieruchomosci komercyjnych.

Dobry trend dotyczacy ilosci transakgji utrzyma sie na pewno w kolejnym kwartale. Aktualnie zauwazamy wzmozong
aktywnosc na rynku, co przetozy sie na pewno na ilos¢ domknietych transakcji w 3Q i 4Q. W drugiej potowie roku

powinna zamknac sie m.in. prywatyzacja PKP Energetyka, LOTOS nie wyklucza wyprzedazy spotek zaleznych.

Na globalnej scenie fuzji i przeje¢ w pierwszym potroczu miato miejsce znacznie mniej, ale za to widowiskowych
transakcji. Jedng z najwiekszych byt zakup przez Charter Communications drugiej co do wielkosci sieci kablowej Time
Warner Cable z USA za 78,7 mld USD w maju br.

Pomimo lekkiego ostabienia w pierwszym kwartale 2015, o ktorym pisaliSmy 3 miesigce temu (globalne spadki
wartosci, jak i ilosci transakcji o ok. 30%), w sumie w catym pierwszym potroczu br. odnotowano wzrost wartosci
transakcji o 8%, a ich ilos¢ spadta o 11 % w stosunku do 4Q 2014.

Niewatpliwe na sukces catego rynku pracowata w znaczniej mierze Europa Zachodnia. t 3cznie podczas
pierwszego potrocza br. w tym regionie odnotowano najwyzsze wartosci transakcji od 5 lat, co dato wzrost

o prawie 60% w stosunku do pierwszego potrocza 2014 r. Wartosc transakcji z tego regionu stanowita prawie 30%
wszystkich. llosciowo takze odnotowano wzrosty, chociaz juz na mniejszym poziomie, bo zaledwie 5% w stosunku
do 1 pot. 2014 r.

Od poczatku roku 2015 w CEE obserwujemy trend spadkowy. Podobnie jak w 1Q, zarowno w 2Q ilosci, jak

i wartosci transakcji spadty. Najwieksze spadki odnotowano w wartosciach transakcji, nawet o 60% w catym
pierwszym potroczu w porownaniu z analogicznym okresem w 2014. Ilos¢ transakcji spadta mniej — o okoto 407%.
W regionie najlepiej radzi sobie Rosja (jesli zaliczac jg do CEE), ale tez Stowacja i Polska.

Utrzymuije sie trend wykorzystania systemu Virtual Data Room podczas procesow transakcyjnych. Z dostepnych
danych wynika, ze w drugim kwartale 2015 r. 17 sposrod 54 transakcji zostato zorganizowanych z uzyciem
systemu VDR (co stanowi kolejny wzrost, o 13% w stosunku do poprzedniego kwartatu). Jedng ze spotek, ktora
ujawnita informacje o uzyciu VDR byt fundusz Enterprise Investors, ktory sprzedawat NordGlass, wiodacego
europejskiego producenta szyb dla branzy motoryzacyjnej. Zdaniem CEO NordGlass, Grzegorza tajcy "Wykorzyst-
anie dedykowanego narzedzia FORDATA VDR usprawnito proces sprzedazy udziatow”.
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Komentarze ekspertow

Drugi kwartat 2015 roku okazat sie kolejnym kwartatem charakteryzujagcym sie wysoka liczba transakcji na polskim
rynku fuzji i przejec. Liczba ta byta podobna, jak w pierwszym kwartale biezgcego roku — wynosita 54 wobec 50
transakcji w okresie od stycznia do marca.

Wysokiej aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ nie towarzyszyto podobne ozywienie na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Indeks WIG w okresie od 1 kwietnia do 30 czerwca 2015 roku stracit 1,41%. Wynik
polskiego indeksu nie odbiegat istotnie od swiatowych trendow. W analogicznym okresie amerykanski S&P 500
zamknat sie wynikiem -0,23%, zas$ niemiecki DAX: 8,53%.

Rafat Tuzimek Przyczyna spadkow na gietdach moze byc¢ coraz bardziej niestabilna sytuacja w strefie euro zwigzana z mozliwym
jej opuszczeniem przez Grecje. Stabilizacji i wzrostom nie sprzyja rowniez nierozwigzany konflikt na Ukrainie.

Prezes Zarzadu Polskiemu indeksowi nie pomogty nawet relatywnie korzystne dane ptyngce z gospodarki, dotyczgce m.in.

Navigator Capital S.A. spadajgcego bezrobocia, ktore wedtug szacunkowych danych Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej wyniosto 10,8%.

Na rynku fuzji i przejec najwiekszg transakcjg okazato sie przejecie 25,3% akcji notowanego na GPW Alior Banku
przez PZU, polskiego wiodgcego ubezpieczyciela.

Do innych interesujgcych transakcji mozna z pewnoscig zaliczy¢ przejecie francuskiego producenta naczep
ciezarowych Fruehauf przez polski Wielton oraz postepujaca konsolidacje na rynku ciastek, na ktérym Dr Gerard
przejat jednego z konkurentow, firme Artur. W obu tych transakcjach doradzat Navigator Capital.

FORDATA

. Virtual Data Room Solutions
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