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Laczna liczba transakcji*

77 (IV kwartat 2015)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

1480 minPLN

(Przejecie LW Bogdanka przez Grupe
Energetyczng Enea)

* 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 siedmiu edycji obserwujemy takze
czestotliwosc wykorzystania narzedzia Virtual
Data Room w transakcjach M&A w Polsce.
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Wprowadzenie

IV kw. 2015 r. byt historycznie rekordowy jesli chodzi o liczbe transakcji na polskim rynku
fuzji i przeje¢. Przeprowadzono 77 transakcji, wobec 66 w Il kw. 2015 r. oraz 56 w IV kw.
2014 r. To bardzo pozytywne zaskoczenie biorgc pod uwage niepewnosc¢, panujgcg wsrod
inwestorow, zwigzang ze spadkami na GPW. Obiektem przeje¢ byty przede wszystkim spotki
ustugowe (z wytgczeniem ustug finansowych) oraz z sektora media, IT i telekomunikacja.
Ponizej przedstawiamy opis transakcji zastugujagcych w najwigkszym stopniu na uwage.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

FX Energy Orlen Upstream - 442 mln

(13 pazdziernika) ORLEN Upstream, spotka w 100% zalezna od polskiego potentata
przemystu naftowego PKN ORLEN, prowadzgca dziatania w zakresie poszukiwania

i wydobywania weglowodorow, przejeta amerykanskie FX Energy, spotke zaangazowang
w poszukiwania oraz wydobycie ropy naftowej i gazu ziemnego z gtownymi aktywami
w Polsce. FX Energy jest notowana na NASDAQ. taczna wartos¢ zakupu amerykanskiej
spotki, po uwzglednieniu zadtuzenia netto, wyniesie ok. 442 min PLN (105 mln EUR).
Przejecie powigkszy baze zasobowa koncernu o 8,4 min barytek ekwiwalentu ropy (boe).

WARTOSC [PLN]

Medi-Lynx Cardiac
Monitoring
(75% udziatow)

Andrew Bogdan
(inwestor prywatny)

MEDICALgorithmics 126 min

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

w spotce Medi-Lynx wynikajgcego z umowy aliansu strategicznego.

WARTOSC [PLN]

LW Bogdanka Grupa Energetyczna
(66% udziatow) Enea

- 1480 mln

(19 pazdziernik) Grupa Energetyczna Enea, producent, dystrybutor i sprzedawca energii
elektrycznej w Polsce, otrzymat zgode na przejecie Lubelskiego Wegla Bogdanka, spotki
wydobywajgcej wegiel kamienny. Po przejeciu bedzie to jedno z najwiekszych
przedsiebiorstw paliwowo-energetycznych w Polsce. Jest to niecodzienna transakcja,
gdyz jedna spotka z WIG20 przejmuje inny podmiot wchodzacy w sktad tego indeksu.
Warunkiem udzielenia zgody na akwizycje byto przejecie przez Enea Katowickiego
Holdingu Weglowego od Skarbu Panstwa. W drodze wezwania Enea przejeta ponad 66%
udziatow (wobec wymaganych 64,57%) po 67,39 PLN za akcje.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow Centrum Handlowe RREEF Investment Fortis >1 000 min
. ) Stary Browar GmbH (Grazyna Kulczyk)
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-

biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji)
(23 pazdziernika) RREEF Investment, niemiecki fundusz inwestycyjny nalezacy do

grupy Deutsche Bank, przejat od spotki Fortis, ktorej wtascicielem jest Grazyna

PODMIOT PRZEJMOWANY (%) Kulczyk, Centrum Handlowe Stary Browar w Poznaniu. RREEF Investment inwestuje
w Polsce takze w nieruchomosci biurowe. W pazdzierniku 2014 r. firma kupita
warszawski biurowiec Metropolitan za 800 mln PLN (190 mln EUR).

@ USLUGI (INNE)

@® MEDIA/IT/ >
- TELEKOMUNIKACJA WARTOSC [PLN]
® PRZEMYSt
Apteki Gemini Warburg Pincus - nie ujawniono
M @® HANDEL
DETALICZNY

(2 listopada) Warburg Pincus, amerykanski fundusz private equity, przejat pakiet
wiekszosciowy firmy Apteki Gemini. Inwestor zamierza wesprzec sie¢ aptek w realizacji
planu ogolnopolskiego rozwoju (obecnie placowki Gemini zlokalizowane sg wytacznie
w potnocnej czesci Polski). W ramach partnerstwa biezaca strategie bedzie realizowac
STRONA KUPUJACA (%)

obecny zespdt menadzerow Gemini.

® rE/NC WARTOSC [PLN]

@ USLUGI (INNE)

Reydrob Farmio - nie ujawniono
5 v @® MEDIA/IT/
TELEKOMUNIKACJA
» ® PRZEMYSL (6 listopada) Farmio, wtasciciel marki swiezych jaj pochodzacych od kur karmionych pasza
wolng od GMO, przejat Reydrob, przedsiebiorstwo zajmujace sie ubojem i rozbiorem
kurczat. Roczne przychody ze sprzedazy Reydrob to 500 min PLN (118 mln EUR).
Transakcja ta jest elementem strategii Farmio, dazacej do rozszerzenia swojej dziatalnosci
STRONA SPRZEDAJACA (%) na polsiim rynku.

WARTOSC [PLN]
@ 0SOBA PRYWATNA

PENVC Mika Tur IS PE Investment Trust; ) ok. 64 min

(80% udziatow) MCI.PrivateVentures FIZ

'« ® USLUGIINNE) (9 listopada) MCl.TechVentures 1.0, fundusz zarzadzany przez Grupe Kapitatowg Private

® WIELU

Equity Managers, oraz IS Private Equity Investment Trust, jeden z wiodacych funduszy PE

w Turcji, przejeli 80% udziatow w Mika Tur, tureckiej spotce zajmujacej sie dostarczaniem
ustug turystycznych, wtasciciela portalu Tatilbudur— lidera na rynku e-travel w Turcji (ok. 20
miliondw turystéw rocznie). MCl.TechVentures zakupit pakiet blisko 60% udziatow,
natomiast 20% przypadto inwestorowi finansowemu z Turcji. W 2014 r. Mika Tur osiggneto

przychody na poziomie 220 min TRY (76 min EUR).
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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

o Mokleride
Bank

PANDION PARTNERS
Intomational ergers & Aocuistions

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 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]

AMCO ok. 82 min

. Frutarom Industries -
(75% udziatow)

(11 listopada) Frutarom Industries, izraelska spotka notowana na gietdzie w Tel-Awiwie

i Londynie, zajmujaca sie produkcjg substancji smakowych, sktadnikow funkcjonalnych,
ekstraktow roslinnych, barwnikow i specjalistycznych dodatkow, przejeta 75% udziatow

w AMCO, polskim producencie mieszanek przyprawowych, marynat i preparatow funkcjonal-
nych dla przemystu spozywczego. Umowa zawiera opcje przejecia pozostatych 25% po
uptywie 2,5 roku od daty zamkniecia transakcji po cenie opartej na wynikach spotki. Dzieki
transakcji Frutarom zwiekszy swojg obecnos¢ w Polsce uzyskujgc dostep do nowoczesnego
zaktadu produkcyjnego oraz jednostek zajmujacych sie B+R. W roku poprzedzajgcym dzien
30 wrzesnia 2015 r., przychody ze sprzedazy AMCO wyniosty ok. 71 mln PLN (17 mln EUR).

WARTOSC [PLN]

Park Wodny Bania - .
nie ujawniono

Viriditas Inwestorzy prywatni
(56% udziatow)

(16 listopada) Spotka celowa Viriditas, przejeta pakiet 56% udziatow od szesciu osob
fizycznych w Parku Wodnym Bania, polskiej spotce, ktora posiada i zarzgdza parkiem
wodnym w Biatce Tatrzanskiej. W najblizszym czasie Viriditas planuje zwiekszy¢ swoje
zaangazowanie do 64%. Pozostate udziaty naleza do Jozefa Dziubasika, tworcy
kompleksu, oraz osob prywatnych. W 2013 r. Park Wodny Bania wygenerowat 30,6 min
PLN (74 mln EUR) przychodow i 10,8 min PLN (2,6 mln EUR) zysku netto. Doradcg Viriditas
przy transakcji byt Navigator Capital S.A.

WARTOSC [PLN]
Orlen Upstream

Kicking Horse Energy Canad - 890 mln
anada

(1 grudnia) ORLEN Upstream, spotka w 100% zalezna od polskiego potentata przemystu
naftowego PKN ORLEN, prowadzaca dziatania w zakresie poszukiwania i wydobywania
weglowodorow, przejeta kanadyjska spotke wydobywcza Kicking Horse Energy. Nowe
aktywa znaczaco poszerzajg portfolio poszukiwawczo-wydobywcze Koncernu w zachodniej
Kanadzie, rozbudowujac baze zasobowg 2P w tym kraju o 30 mln boe (do ok. 80 mln boe).

WARTOSC [PLN]

Grupa Wirtualna - 84 mln

Polska

Enovatis

(19 grudnia) Grupa Wirtualna Polska, przejeta spotke Enovatis, najwiekszego i najszybciej
rozwijajagcego sie agenta turystycznego online (OTA) w Polsce. W portfolio spotki znajduja
sie trzy popularne portale turystyczne: wakacje.pl, easygo.pl i wypoczynek.pl. W 2014 .
przychody Enovatis wyniosty 26,6 mln PLN (6 mln EUR), a zysk operacyjny 6,2 min PLN
(1,5 mln EUR). To najwieksza transakcja Grupy Wirtualnej Polski od czasu potaczenia z 02
na poczatku 2014 r. Przejecie Enovatis to 7 transakcja Grupy Wirtualnej Polski od momentu
jej debiutu na GPW (maj 2015).
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Marta Kotwis

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

Ostatni kwartat 2015 roku na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce byt rownie intensywny, jak caty rok. W 4Q 2015
odnotowano rekordowg liczbe, bo az 77 zamknietych transakcji. Z kwartatu na kwartat obserwujemy kolejne
wzrosty — w sumie w stosunku do 1Q 2015 odnotowalismy w Q4 wzrost liczby transakcji na poziomie prawie 55%
(50 transakcji w Q1, 55w Q2, 66 w Q3).

W kontekscie wartosci transakcji, zgodnie z naszym przewidywaniem sprzed roku, wcigz obserwujemy duze
rozdrobnienie — wsrdd transakcji z ujawniong ceng caty czas dominujg te o wartosci ponizej 100 mln PLN,
w 4Q 2015 odnotowano ich az 22. Najwiecej przejmowanych spotek zwigzanych byto z branzg ustugowa.

Najwiekszg transakcjg byto przejecie LW Bogdanka przez Grupe Energetyczng Enea za blisko 1,5 mld PLN, a na
uwage zastuguje takze przejecie poznanskiego Centrum Handlu, Sztuki i Biznesu Stary Browar — czesci mienia spotki
Fortis - przez spotke RREEF Investment GmbH za kwote 290 mln euro.

W zwigzku z mozliwoscig uzyskania w Polsce wyzszych stop zwrotu niz w Europie Zachodniej, wcigz widoczne jest
duze zaangazowanie funduszy, szczegodlnie po stronie kupujacych (az 25% wszystkich transakcji). Przewidujemy,
ze ten trend sie utrzyma. Po stronie sprzedajagcego dominujg osoby indywidualne, co potwierdza obserwowane
w Polsce od poczatku roku zjawisko sukcesiji.

Ostatni kwartat 2015 roku pokazuje, ze polska branza transakcyjna wcigz sie profesjonalizuje. Coraz wigcej firm
ktadzie nacisk na bezpieczenstwo udostepnianych w toku transakcji informacji. Powszechniejsze staje sie uzycie
systemu Virtual Data Room, ktory w branzy transakcyjnej stat sie najbardziej kompleksowym rozwigzaniem
chronigcym poufne dane. Z dostepnych danych wynika, ze w 4Q 2015 r. blisko 20% transakcji (15 sposrod 77)
zostato przeprowadzonych z wykorzystaniem VDR. Uwazamy, ze byto ich zdecydowanie wiecej, ale informacje
te nie byty jawne.

Na scenie globalnej caty czas odnotowujemy rekordy jesli chodzi o wartosci transakcji. W czwartym kwartale miata
miejsce najwieksza transakcja tego roku, ktorg byta fuzja firm farmaceutycznych Pfizer i Allergan warta 183,7 mld
USD. Generalnie rok 2015 ocenia sie globalnie jako rekordowy, z wynikiem na poziomie 3,49 bln USD (wzrost
na poziomie prawie 25% w stosunku do roku 2014).
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Komentarz eksperta

IV kwartat 2015 r. byt historycznie rekordowy jesli chodzi o liczbe transakcji na polskim rynku M&A. Przeprowadzono
77 transakcji, wobec 66 w Il kwartale 2015 r. oraz 56 w IV kwartale 2014 r. To bardzo pozytywne zaskoczenie

biorgc pod uwage niepewnosc panujgca wsrod inwestorow, zwigzang m.in. ze spadkami na GPW.

Tylko w ostatnim kwartale WIG spadt o wiecej niz 7%, podczas gdy niemiecki DAX wzrdst o ponad 9%,
a amerykanski NASDAQ o ponad 5%. Wydaje sie, ze gtdwng przyczyna takiego stanu rzeczy byty zawirowania

polityczne. Wprowadzity one niepokdj w poczynania inwestorow na warszawskim parkiecie, co znalazto

odzwierciedlenie szczegolnie w wycenach bankow, przedsiebiorstw wydobywczych czy energetycznych.

Zdecydowanie mniejsze obroty obserwowano wsrdd inwestorow zagranicznych. Naszg gospodarke bez

Jan Kospin watpienia wspomaga staby ztoty, ktory pomaga polskiemu eksportowi. Nalezy jednak pamietac, ze w dtugim
okresie taka sytuacja sprawi, iz roznice kursowe znajdg negatywne odzwierciedlenie w zobowigzaniach

Dyrektor wynikajgcych z dtugu publicznego.

Navigator Capital S.A.

W IV kwartale 2015 r. obiektem przejec byty przede wszystkim spotki ustugowe (z wytaczeniem ustug finansow-

ych) oraz z sektora mediow, IT i telekomunikacji. Po stronie kupujgcej niezmiennie rzadza fundusze PE/VC, ktore
widzg znaczacy potencjat wielu polskich przedsiebiorstw. Gtownymi podmiotami sprzedajacymi dalej pozostaja
inwestorzy prywatni, co znamionuje, ze wielokrotnie wspominane zjawisko sukcesji, nie jest tylko czyms

tymczasowym, a raczej stato sie pewnego rodzaju trendem wsrod polskich przedsiebiorcow.

Najwiekszg transakcjg w IV kwartale 2015 r. byto przejecie LW Bogdanka przez Grupe Energetyczng Enea za blisko
1,5 mld PLN. To interesujgca akwizycja, ktora dotyczy spotek notowanych w indeksie WIG20, a takze stanowigca

przyktad integracji pionowej.
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