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Laczna liczba transakcji*

2.23 2015 10w

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

2 416 min PLN

(Przejecie TVN przez Scripps Networks
Interactive od Grupy ITl oraz Grupy Canal+)

* 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.
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Wprowadzenie

Rok 2015 cechowat sie bardzo wysoka aktywnoscia na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce,
gdyz tacznie przeprowadzono ponad 220 transakcji. Po stronie sprzedajacej najbardziej
aktywni byli inwestorzy prywatni, natomiast po stronie kupujacej fundusze PE/VC.

Ponizej przedstawiamy opis transakcji zastugujacych w najwiekszym stopniu na uwage.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

PZU Lietuva Gjensidige Forsikring PZU SA 280 mln

(3 lutego) Norweska spdtka ubezpieczeniowa Gjensidige Forsikring kupita 99,9% akcji PZU
Lietuva. Transakcja jest skutkiem zobowigzania do sprzedazy czesci litewskich aktywow
grupy, wynikajgcego z przekroczenia koncentracji po przejeciu Lietuvos Draudimas od
brytyjskiego RSA. tgczna wartosc transakcji wyniosta ostatecznie 66 mln EUR. Po sprzedazy
PZU Lietuva udziat Grupy PZU na rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
w krajach battyckich wynosi: na Litwie 30,3% rynku poprzez Lietuvos Draudimas, na totwie
25,3% rynku poprzez AAS Balta, a w Estonii 13,9% rynku poprzez estonski oddziat Lietuvos
Draudimas. Dodatkowo PZU Litwa Zycie posiada 4,5% udziat w rynku ub. na zycie na Litwie.

Podczas transakcji PZU wykorzystato narzedzie FORDATA Virtual Data Room.

WARTOSC [PLN]

Echo Investment Griffin / PIMCO Michat Sotowow 1115 mln

(13 marca) Luksemburski fundusz nieruchomosci Griffin Real Estate i PIMCO nabyty od
Michata Sotowowa pakiet 41,6% akcji (po 6,50 PLN/szt.) kieleckiej spotki deweloperskiej
Echo Investment. Nowy wtasciciel ogtosit wezwanie na akcje, aby osiggnac¢ poziom 66%
udziatow Echo Investment, po $redniej cenie za poprzedzajgce pot roku (6,75 PLN).
Nowy wtasciciel wyklucza wycofanie spotki z GPW. W portfelu Sotowowa pozostajg
Synthos, Rovese oraz Barlinek.

WARTOSC [PLN]

TVN Scripps Networks
Interactive

ITI / Canal+ 2416 min

(16 marca) Spotka Southbanks Media, nalezagca do amerykariskiego koncernu medialnego
Scripps Networks Interactive Inc., przejeta od Grupy ITI i Canal+ pakiet 52,7% udziatow
TVN S.A. Zgodnie z deklaracjg zarzadu Scripps Networks, transakcja wpisuje sie w strategie
miedzynarodowej ekspansji grupy. Pod koniec wrzesnia TVN zostat wycofany z gietdy.
tgczna kwota, ktorg nabywca zaptacit Grupie ITI i Grupie Canal+ to 584 mln EUR.
Dodatkowo Amerykanie przejeli tez zobowigzania wynikajace z wczesniejszych emisji
obligacji Polish Television Holding i TVN o wartosci nominalnej odpowiednio 300 i 540
min EUR.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow F?ggf;/llfuiﬁ:{gsvisn Wielton MBO Partenaires 42 min
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie- '

biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji)
(22 maja) Wielton S.A., czotowy polski producent naczep, przyczep i zabudow

ciezarowych, zakupit 65,3% udziatow we Fruehauf Expansion, francuskim podmiocie
PODMIOT PRZEJMOWANY (%) o zblizonym profilu dziatalnosci od funduszu private equity MBO Partenaires. Pozostate
udziaty pozostajg w posiadaniu Francisa Doblin, prezesa zarzagdu spotki. Akwizycja jest
czesciowo finansowana przez konsorcjum bankowe BGZ BNP Paribas i BGK. Doradca
transakcyjnym Wielton byt Navigator Capital.

@ PRZEMYSL
® MEDIA/IT »
TELEKOMUNIKACJA WARTOSC [PLN]
@ USLUGI (INNE) .
Alior Bank
. ‘or PZU Carlo Tassara SpA 1630 min

25,3% udziato
M 18% @ USLUGI FINANSOWE ( Lty

(30 maja) Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. zakupit pakiet 25,3% akcji Alior Bank S.A.,
notowanego na GPW w Warszawie, dynamicznie rozwijajgcego sie banku detalicznego
oraz biznesowego. Cena transakcyjna zostata ustalona z nieznacznym dyskontem wobec
kursu gietdowego Alior Bank, za$ ptatnosc zostata podzielona na 3 transze. Dla PZU
STRONA KUPUJACA (%) . . : L . :
transakcja stanowita otwarcie na polski rynek bankowosci oraz postuzyta pozyskaniu

platformy dystrybucyjnej dla wtasnych produktow.

% ® PRZEMYSL e
home.pl 1&1 Internet Alpha Assoa.ates, 640 min
Value4Capital
® MEDIA/IT/
' g TELEKOMUNIKACJA

M @ UStUGI (INNE) (10 lipca) 181 Internet, niemiecki dostawca ustug internetowych i aplikacji online, spotka

STRONA SPRZEDAJACA (%) ze wzgledu na skomplikowany charakter transakcji. Oczekiwana EBITDA home.pl w 2015

zalezna notowanego United Internet, ogtosit chec¢ nabycia udziatow home.pl, polskiego
dostawcy ustug hostingowych. Sprzedajagcymi majg by¢ fundusze private equity Alpha
Associates i Value4Capital. UOKIK przedtuzyt czas wydania decyzji do konca grudnia 2015r.

roku przekracza 40 mln PLN. Fundusz Value4Capital zrealizowat na inwestycji stope

zwrotu IRR przekraczajaca 40%. Zarzad home.pl po transakcji ma pozostac na stanowisku.

@ 0SOBY PRYWATNE
WARTOSC [PLN]

@® PENC

PKP Energetyka CVC Capital Partners ERIDLE L 1965 min

@® PRZEMYSL Panstwowe

@ ® USLUGI (INNE)
(23 lipca) CVC Capital Partners, brytyjski fundusz private equity, nabyt PKP Energetyka,

dystrybutora energii elektrycznej dla polskich kolei oraz innych podmiotow. Sprzedajacy.,

Polskie Koleje Panstwowe, zamierza przeznaczy¢ wptywy ze sprzedazy na rozwoj innych
segmentow dziatalnosci, w tym przewozow pasazerskich. Proces sprzedazy byt wysoce

konkurencyjny, wsrod innych oferentow mozna wymieni¢ m.in. PZU, PGE, Tauron, Enea,
fundusze PE KKR Infracapital i EQT. Wartosc transakcji wyniosta 1 965 min PLN.
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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

@ 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

Z 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

@ baispi Woiics PASDIOHPARTNERS
|pY comasea 8| CATALYST
Prwp——— X | aimomvzowsr bomaoca

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.
ul. Taczaka 24, 61-819 Poznan
t: +48 61 660 15 10 e: biuro@fordata.pl www.fordata.pl
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WARTOSC [PLN]

AmRest Holdings Inmobilaria Tabga Warburg Pincus 1130 mln

(24 lipca) Meksykanska spotka holdingowa Inmobilaria Tagba, specjalizujgca sie w branzy
restauracyjnej, nabyta 31,7% akcji notowanego na GPW AmRest Holding od funduszu
private equity Warburg Pincus. AmRest jest podmiotem zarzadzajagcym od 1993 roku

w Polsce i regionie CEE restauracjami KFC, Pizza Hut i Starbucks. Warburg Pincus byt
zaangazowany w AmRest od 2010 roku.

WARTOSC [PLN]
Andrew Bogdan

MEDICALgorithmics . 126 min
(inwestor prywatny)

Medi-Lynx Cardiac
Monitoring

(15 pazdziernika) MEDICALgorithmics S.A., polski dostawca rozwigzan systemowych oraz
algorytmicznych w diagnostyce kardiologicznej, zawart umowe warunkowego nabycia
75% udziatow w Medi-Lynx Cardiac Monitoring, LLC, amerykanskiej spotce Swiadczacej
ustugi diagnostyki medycznej na terenie USA za pomoca systemu PocketECG- zaawanso-
wanej technologii monitorowania kardiologicznego dostarczanej przez MEDICALgorith-
mics. Umowa zostata zawarta pod warunkiem zawieszajgcym, ze spotka AMI Monitoring,
Inc. (McKinney, Texas, USA) nie skorzysta oraz nie wykona przystugujgcego jej prawa
pierwokupu nabycia udziatow w spotce Medi-Lynx.

WARTOSC [PLN]

Grupa Energetyczna Wielu 1480 min

LW Bogdanka
Enea

(19 pazdziernika) Grupa Energetyczna Enea SA, producent, dystrybutor i sprzedawca energii
elektrycznej w Polsce, otrzymat zgode na przejecie Lubelskiego Wegla Bogdanka, spotki
wydobywajgcej wegiel kamienny. Po transakcji przeprowadzonej w drodze wezwania na
GPW w Warszawie, Enea posiada 66% akcji w kopalni. Warunkiem udzielenia zgody na
akwizycje byto przejecie przez Enee Katowickiego Holdingu Weglowego od Skarbu Panstwa.

WARTOSC [PLN]

Park Wodny Bania Viriditas Inwestorzy prywatni Nie ujawniono

(16 listopada) Spotka celowa Viriditas S.A., zatozona przez bytego wiceprezesa PKO BP

i GPW Piotra Kaminskiego, przejeta pakiet 56% udziatow od szesciu osob fizycznych

w Parku Wodnym Bania sp. z 0.0., polskiej spotce, ktora posiada i zarzadza parkiem
wodnym w Biatce Tatrzanskiej. W najblizszym czasie Viriditas planuje zwiekszy¢ swoje
zaangazowanie do 64%. Pozostate udziaty nalezg do Jozefa Dziubasika, tworcy
kompleksu, i 0sob prywatnych. W 2013 r. Park Wodny Bania wygenerowat 30,6 mln PLN
(7,38 mln EUR) przychoddw i 10,8 mln PLN (2,6 mln EUR) zysku netto. Doradca Viriditas
przy transakcji byt Navigator Capital.
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Marta Kotwis

Key Account Director,
Cztonek Zarzadu
FORDATA sp. z 0.0.

Piotr Jankowski

Senior Account Executive
FORDATA sp. z 0.0.
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Komentarze ekspertow

Pomimo umiarkowanych wartosci transakcji zawieranych w Polsce, nasz kraj pozytywnie wyrdznia sie na mapie
Europy Centralnej i Wschodniej, ktora w roku 2015 ztapata duzg zadyszke. W wyniku embarga natozonego na Rosje
i konfliktu na linii Rosja — Ukraina i zwigzanego z nim zmniejszonego zaufania inwestorow, CEE jako region odnotowat
spadki, zarowno pod wzgledem ilosci, jak i wartosci transakcji. Natomiast w Polsce od dwoch lat obserwujemy
rekordowy wzrost liczby transakcji przy jednoczesnym spadku ich wartosci. Spodziewamy sie, ze czwarty kwartat
zamknie rok na poziomie ok. 220 transakcji, co stanowi 40% wzrost w stosunku do juz rekordowego roku 2014
(158 transakcji w porownaniu do 135 w roku 2013). Troche gorzej wyglada sytuacja, jesli chodzi o wartosci transakcji.
Po boomie prywatyzacyjnym w latach 2008-13, teraz w Polsce dominujg transakcje o wartosci do 100 mln PLN,
te powyzej 100 mln EUR stanowig niewielki odsetek (ponizej 10%). Statystyki zawyzaja nieliczne transakcje

(z najwiekszych mozna wymieni¢ przejecie 52,7% udziatdw TVN S.A. przez Scripps Networks Inc za 2, 416 mld PLN,
przejecie PKP Energetyka S.A. przez CVC Capital Partners za 1,41 mld PLN), ale mozna je liczy¢ na palcach jednej
reki. W 2015 roku w Polsce aktywne byty fundusze inwestycyjne, ktore pozyskuja kapitat na nowe inwestycje

W regionie, bo mozna tu uzyskac wyzsze stopy zwrotu niz w Europie Zachodniej. Spodziewam sig, ze w 2016 roku
ich dziatania beda zintensyfikowane. Rynek polski i CEE w 2015 mozna okresli¢ jako ten z umiarkowang stopa
zwrotu i takim tez ryzykiem w porownaniu do rynkow rozwijajagcych sie w innych regionach swiata. Spodziewamy
sie tym samym stabilizacji. Przewidujemy, ze aktywne branze w roku 2016 to wcigz beda nieruchomosci, Telkom,
IT, ochrona zdrowia, mozna tez spodziewac sie przetasowan w branzy finansowej. Wszystkich doradcow
transakcyjnych zachecamy do zapoznania sie z nowopowstatym Kodeksem Dobrych Praktyk Transakcyjnych.

Mam nadzieje, ze wskazowki w nim zawarte usprawnig prace w 2016 roku.

Catkowicie odwrotng sytuacje niz w CEE obserwujemy na scenie globalnej, gdzie odnotowano rekordy wtasnie jesli
chodzi o wartosci transakcji (z najwiekszymi dealami w Stanach Zjednoczonych i najwieksza transakcja, ktorg byta
fuzja firm farmaceutycznych Pfizer i Allergan warta 183,7 mld USD). Generalnie rok 2015 oceniam globalnie jako
rekordowy, z wynikiem na poziomie 3,49 bln USD (wzrost na poziomie prawie 25% w stosunku do roku 2014).
Tani pienigdz moze zachecic inwestorow do wzmozonej aktywnosci w Polsce. Jednak sg tez czynniki ryzyka,

jak zawirowania polityczne w Polsce, ktore mogg spowodowac ucieczke inwestorow z rynku regulowanego
(gietda, obligacje Skarbu Panstwa). Inwestorzy pojda albo w kierunku rynkow prywatnych (co spowoduje wzmozona
aktywnosc¢ M&A u nas), ale moga tez wybrac inne kraje, gdzie bedzie stosunkowo bezpieczniej, ale mniej zyskownie.
Do lokowania srodkow u nas bedzie kusita inwestorow takze deprecjacja ztotego, o ile sytuacja polityczna sie nie
zmieni. Wiele transakcji rozpoczetych, badz w planach na 2015 bedzie sie dzia¢ jeszcze w 2016. Trendem wartym
zauwazenia jest sukcesja, ktora wzbiera na sile. Na popularnosci bedg zyskiwaty naszym zdaniem branza IT i sharing
economy, rozwigzania zwigzane z efektywnoscig energetyczng oraz rozwigzania typu cloud z duzym naciskiem
na bezpieczenstwo informacji, np. Virtual Data Room. Juz teraz uzycie VDR podczas transakcji rosnie w Polsce

Z miesigca na miesigc.
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Dyrektor
Navigator Capital S.A.
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Komentarz eksperta

Rok 2015 cechowata duza aktywnosc na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce, co znajduje odzwierciedlenie zarowno
w liczbie, jak i wartosci zawieranych transakcji, najwiekszej od czasu kryzysu finansowego w 2008 roku. tacznie
w 2015 r. przeprowadzono w Polsce ponad 220 transakcji M&A.

Ozywieniu na rynku fuzji i przeje¢ nie towarzyszyta poprawa nastrojow na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Indeks WIG w okresie od stycznia do grudnia stracit ponad 12%, w tym samym czasie niemiecki DAX
wzrdst o ponad 5%, a amerykanski NASDAQ o 6%.

W 2015 r. na polska gietde oddziatywato wiele czynnikow. Jednym z najistotniejszych wydaje sie wptyw niepo-
kojgcych danych ptynacych z gospodarki chinskiej, ktore odcisnety pietno na indeksach swiatowych, wptywajac
m.in. na silng przecene na rynku surowcow. Ponadto inwestorow niepokoi nierozwigzany wcigz konflikt na Ukrainie
oraz niekontrolowany naptyw imigrantow do Europy, bedacy przyczyng sporow pomiedzy krajami Unii Europejskiej.
Dla polskiego parkietu nie bez znaczenia byty czynniki polityczne zwigzane ze zmiang wtadzy. Wprowadzity one
niepokdj w poczynania inwestorow na warszawskim parkiecie, co znalazto odzwierciedlenie szczegolnie

w wycenach bankow, a takze przedsiebiorstw wydobywczych czy energetycznych. Inwestorzy obawiajg sie
niebezpieczenstwa naciskow politycznych na zarzady spotek energetycznych, ktore mogg zosta¢ zmuszone do
posuniec o dyskusyjnej optacalnosci biznesowej — jak na przyktad wsparcie nierentownego sektora gorniczego.
Polskim indeksom nie pomogty pozytywne dane makroekonomiczne, jak np. spadajgca stopa bezrobocia,
ktora wedtug badan Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej w listopadzie br. osiggneta najnizszg wartos¢ od konca
2008 r.: 9,7%. Na chwile obecng trudno przewidywac, kiedy sytuacja na GPW sie unormuje. Wiele w tej kwestii
zalezy od politykow, ktorzy zasypuja rynek sprzecznymi informacjami, tak jak np. w przypadku podatku od niektorych
kopalin, ktory istotnie wptywa na wycene KGHM.

W konczgcym sie roku na polskim rynku bylismy swiadkami kilku znaczgcych i interesujgcych transakcji. Najwiekszg
z nich byto przejecie 52,7% udziatow TVN przez Scripps Network Interactive za ponad 2,4 mld PLN, a nastepnie
wycofanie medialnego giganta z GPW. Ponadto amerykanski nabywca dodatkowo przejat tez zobowigzania
wynikajgce z wczesniejszych emisji obligacji 0 wartosci nominalnej odpowiednio 300 i 556 min EUR. Warto zwrocic
uwage na przejecie spotki LW Bogdanka SA przez Grupe Energetyczng Enea za kwote niemal 1,5 mld PLN oraz
zakup PKP Energetyka przez fundusz private equity CVC za prawie 2 mld PLN. Ws$rod ciekawych transakcji
nalezatoby wskazac nabycie przez Wielton, notowanego na GPW, wiodgcego polskiego producenta naczep do
samochodow ciezarowych, wiekszosciowego pakietu akcji Fruehauf Expansion, swojego bezposredniego
konkurenta na rynku francuskim. Transakcja ta, przy ktorej doradzat Navigator Capital, jest jednym z coraz licznie-
jszych przyktadow ekspansji polskich firm na rynki zagraniczne poprzez przejecia zachodnich konkurentow.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na jeszcze jedng statystyke dotyczaca rynku fuzji i przejec w Polsce w 2015 r.
Mianowicie, po stronie sprzedajgcej najbardziej aktywne byty osoby prywatne, natomiast po stronie kupujacej
fundusze PE/VC. Moze to $wiadczy¢ o coraz powszechniejszym zjawisku sprzedazy przedsiebiorstw przez ich
zatozycieli, ktorzy staneli w obliczu problemu sukces;ji.

JesteSmy umiarkowanymi optymistami w kwestii koniunktury na rynku M&A w roku 2016. W Polsce czynnikiem
sprzyjajacym wzrostowi liczby fuzji i przejec¢ bedzie z pewnoscig rosngca dojrzatosc wielu sektorow gospodarki,
wymuszajgca konsolidacje funkcjonujacych przedsiebiorstw. Jednego mozemy by¢ pewni- czeka nas bardzo
ciekawy rok.
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