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taczna liczba transakcji*

3 3 (3Q 2019)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

387 min PLN

(Przejecie pakietu 31,65% akcji Bioton
przez Yifan Pharmaceuticals)

* na podstawie ogolnodostepnych 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. Obserwujemy takze czestotliwosc
wykorzystania narzedzia Virtual Data Room

w transakcjach M&A w Polsce.
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Wprowadzenie

W I kw. 2019 roku bylismy swiadkami 33 transakcji na polskim rynku fuzji i przejec¢. To az
o 18 mniej niz w Il kw. roku 2018. Najwiekszg transakcjg w kwartale byto przejecie 31,65%
akgji Bioton S.A przez Yifan Pharmaceuticals.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Vindix Cyfrowy Polsat Inwestor prywatny 31 min

(9 lipca) Jedna z najwiekszych polskich spotek telekomunikacyjnych, Cyfrowy Polsat,
kontrolowany przez Zygmunta Solorz-Zaka nabyt wiekszos$ciowy pakiet w Vindix,
rodzinnej spotce zajmujacej sie obstugg wierzytelnosci. Nabyte udziaty przejeta jedna ze
spotek nalezgca do holdingu, dofinansowujac go w kwocie 31 mln zt. Spotka Vindix
dziatata na rynku od lat i w tym czasie zbudowata portfel wierzytelnosci o wartosci

450 min zt. Cyfrowy Polsat jest wtascicielem m.in. Polkomtel i Telewizji Polsat. W 2018
roku wygenerowat 10,7 mld zt przychodu.

WARTOSC [PLN]

United Packaging Top Packaging Inwestor prywatny Nie ujawniono

(5 sierpnia) Niemiecki producent opakowarn, joint venture Top Packaging, nalezacy do Grupy
Thimm dokonat zakupu udziatow spotki United Packaging SA. Nowy inwestor zamierza
wzmocni¢ swojg obecnosc w Polsce, ktora jest jednym z rynkow strategicznych Grupy
Thimm. Przejecie United Packaging, ktore zajmuje sie m. in. wytworstwem ekologicznych
opakowan tekturowych w sektorze premium, wpisuje sie w strategie Grupy Thimm ukierun-
kowang na zaopatrywanie i spetnianie potrzeb regionalnych podmiotow. W transakcji zostat
wykorzystany system Virtual Data Room FORDATA.

WARTOSC [PLN]

Infinite DialCom24 Emperia Holding Nie ujawniono

(7 sierpnia) Polska spotka z branzy fintech, DialCom?24, producent oprogramowania,
wiasciciel portalu przelewy24.pl przejat spotke Infinite, dostawce rozwigzan IT dla klientow
biznesowych od Emperia Holding — spotki nalezgcej do litewskiej grupy Maxima, wtasciciela
sklepow Stokrotka. Infinite jest spotkg dziatajaca na wielu europejskich rynkach, specjalizuja-
cg sie w elektronicznej wymianie danych, archiwizacji danych, systemach ERP i rozwigza-
niach sales force automation. Przejecia bazy klientow firmy, a takze stosowanych przez nig
rozwigzan dla DialCom?24 bedzie skutkowato umocnieniem pozycji na rynku rozwigzan IT,
natomiast spotka Infinite zyskata w ten sposob inwestora, ktory bedzie finansowat i wspoma-
gat jej dynamiczny rozwaj.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
. . Anwis WAREMA Renkhoff SE ARX Equity Partners Nie ujawniono
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-

biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcji)

(12 sierpnia) Anwis, wiodacy producent oston okiennych w Europie, stat sie czescig grupy
WAREMA, ktora jest liderem w obszarze technologii ostonowej na rynku Swiatowym.
PODMIOT PRZEJMOWANY (%) ARX Equity Partners sprzedat 100% udziatow spotki Anwis, umozliwiajac jej dalszy rozwdj,
wdrazanie innowacyjnych rozwigzan w obszarze zarzadzania $wiattem stonecznym
i wzmocnienie pozycji na rynku lokalnym i zagranicznym. WAREMA kontynuuje dzigki temu
@ Mecia/lT/Telecom swaj globalny rozwaoj. Transakcja zostata zrealizowana przy pomocy systemu FORDATA
Virtual Data Room. Co istotne, Anwis pozostaje niezalezng spotkg w ramach sektora
® Budownictwo Sun & Living Spaces i bedzie dziata¢ wedtug dotychczasowej strategii, oferujac takze witasne

produkty dla swoich klientow.
@ Energetyka

W -

Pizza Portal Glovoapp23 SL AmRest 129 mln

(14 sierpnia) Najwieksza w Polsce grupa restauracyjna AmRest Holding sprzedata spotke

STRONA KUPUJACA (%) Restaurant Partner Polska, prowadzaca platforme internetowg stuzaca do zamawiania
jedzenia — PizzaPortal, swojemu hiszpanskiemu odpowiednikowi — Glovoapp23, wtascicielo-
wi aplikacji Glovo. PizzaPortal jest obecnie liderem branzy na polskim rynku, za to Glovo
przoduje na rynku europejskim. Posiada ok. 5,5 min uzytkownikow i 16 tys. partnerow

® Media/IT/Tetecom biznesowych w 26 krajach Europy i Afryki. Przejecie bedzie okazjg do umocnienia jego

@ Ustugi finansowe pozycji w regionie CEE i stania sie tez liderem w Polsce.
5 ® rMCG
Termo Organika Soprema SAS Krokus Private Equity Nie ujawniono
STRONA SPRZEDAJACA (%) (28 sierpnia) Polski fundusz private equity Krokus sprzedat 75% pakiet udziatow w spotce

Termo Organika, najwiekszym producencie styropianu w Polsce, do francuskiej spotki
Soprema, lidera w branzy materiatow izolacyjnych w Europie. Celem transakcji byto
ugruntowanie pozycji Soprema w Europie Srodkowo-Wschodniej, pozyskanie 4 nowocze-

snych fabryk zlokalizowanych w Polsce, a takze szerokiej sieci dystrybucyjnej. Termo

® inwestor prywatny Organika jest wiodgcym wytworcg materiatow izolacyjnych — m.in. ptyt styropianowych
~ PENC zawierajgcych kompozyt. W 2018 roku osiggneta ok. 350 min zt przychodu.
" Energetyka

% @ Media/IT/Telecom
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WARTOSC [PLN]

Ningbo Bonded Area
Bioton Yifan Pharmaceuticals Dongren Investment; 387 mln
Kelipond Investment

(2 wrzesnia) Chinska spotka farmaceutyczna Yifan Pharmaceuticals, poprzez przejecie
czesci funduszy inwestycyjnych z siedzibg w Singapurze, stata sie wtascicielem 31,65% akcji
w polskiej spotce biotechnologicznej, zajmujgcej sie produkcja lekow - Bioton S.A.

Co wiecej, w lipcu 2019 roku spotki podpisaty rowniez umowe o wspotpracy w zakresie
analogow insulin. Bioton jest jednym z najwigkszych przedsiebiorstw w branzy notowanym
na warszawskiej gietdzie. Jego gtowng dziatalnoscig jest produkcja lekow insulinowych

i antybiotykow. W 2018 roku spotka osiggneta 200 min PLN przychodu.

WARTOSC [PLN]

frameLOGIC Vehco Inwestor prywatny Nie ujawniono

(2 wrzesnia) Spotka framelLOGIC, preznie rozwijajacy sie producent m.in. rozwigzan
chmurowych do zarzadzania flotg FMS, zostata przejeta przez szwedzkiego dostawce FMS
Vehco, nalezacego do grupy AddSecure. Kupno framelOGIC oznacza dalszy rozwoj
polskiego przedsigbiorstwa, wzrost skali biznesu, szanse na wprowadzanie innowacji,

jak rowniez pomoc w ukonstytuowaniu sie wiodgcego na rynku europejskim podmiotu

w obszarze nowoczesnych rozwigzan do zarzgdzania flotg. W transakcji posredniczyt
system Virtual Data Room FORDATA, ktory w opinii klientow dat gwarancje profesjonalnej

i szybkiej realizacji procesu.

WARTOSC [PLN]

Euroklimat CEZ Inwestor prywatny Nie ujawniono

(4 wrzesnia) Czeska spotka energetyczna CEZ kupita 75% udziatow w polskim dostawcy
urzadzen sanitarnych i liderze rynku HVAC — Euroklimat. Spotka posiada centrale

w 4 duzych miastach Polski = Poznaniu, Wroctawiu, Warszawie i Gdansku, w ktorych
zatrudnia 223 osoby i osiggneta w 2018 roku ok. 250 mln przychodu i 44 mln zysku netto.
Grupa CEZ to jeden z najwiekszych koncerndw energetycznych dziatajgcych w regionie
CEE - zajmuje sie gtownie produkcjg i dystrybucjg energii elektrycznej i ciepta. Spotka od
2006 roku jest notowana na warszawskiej gietdzie, dziata na rynku polskim, rumunskim,

butgarskim i tureckim.

Navigator Capital Group’ / FORDATA'
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Navigator Capital

Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator
jest czotowym niezaleznym doradca finansowym dla

przedsiebiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A

oraz publicznych i prywatnych emisjach akgji i obligacji.

Przez 11 lat swojego istnienia zrealizowalismy ponad
70 transakcji réznego typu, a kilkunastoletnie doswiad-
czenie rynkowe Partnerow Navigator obejmuje
transakcje o tgcznej wartosci ponad 6 mld PLN.

Wspotpraca z miedzynarodowsg sieciag firm doradczych
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
skutecznie obstugiwac transakcje miedzynarodowe.

FORDATA

FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,

ktory w oparciu o technologie Virtual Data Room
usprawnia zarzadzanie dokumentami i komunikacja
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.

Systemy FORDATA podniosty bezpieczeristwo i efek-
tywnosc kilkuset transakcji roznego typu, o tacznej
wartosci ponad 35 mid 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.
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Kontakt

Wojciech Sosnowski Manager
e: wojciech.sosnowski@navigatorcapital.pl
t: +48 22 202 68 85

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 Senior Key Account Manager
e: alicja.kukla@fordatagroup.com 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.p! fordata.pl

Navigator Capital Group’
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WARTOSC [PLN]

Fagor Amica Fagor S. Coop 5 mln [EUR]

(6 wrzesnia) Amica, polski producent wyposazenia domowego ujawnit, ze osiggnat
porozumienie z Fagor S. Coop dotyczace nabycia praw do marki Fagor. Zgodnie z umowa
Amica nabyta wytaczne prawa do wykorzystania marki Fagor w produkcji duzego sprzetu
gospodarstwa domowego przez okres 15 lat z opcjg przedtuzenia o kolejne 15 lat, jezeli
sprzedaz produktow Amica pod markg Fagor osiggnie co najmniej 35 mln euro. Amica

to najwiekszy polski producent sprzetu gospodarstwa domowego i lider na polskim rynku,
posiadajacy w nim ok. 18% udziatow. Ponadto posiada rédwniez dystrybucje w prawie
wszystkich krajach Europy.

WARTOSC [PLN]

Sonet Asseco SEE Inwestor prywatny 23 mln

(6 wrzesnia) Spotka Payten, wtasnosc potudniowo-europejskiej filii Asseco Poland nabyta
100% udziatow w spotce Sonet oferujacej ustugi w zakresie terminali ptatniczych oraz
wdrazania oprogramowania na terenie Czech i Stowacji. Akwizycja jest elementem strategii
realizowanej przez Asseco, polegajacej na rozbudowaniu biznesu spotki Payten, czesci jej
biznesu odpowiadajgcej za ustugi ptatnicze. Przejete przedsiebiorstwo w 2018 roku
wygenerowata ok. 33 mln zt przychodu i 5 mln zt EBITDA. Transakcja istotnie wptynie na

pozycje Asseco Poland w segmencie rynku ustug ptatniczych w potudniowej Europie.

WARTOSC [PLN]

PGE Gaz Torun PGE PFR 275 mln

(26 wrzesnia) Najwieksza polska firma energetyczna PGE, ktora jest kontrolowana przez
Skarb Panstwa, wykupita od PFR potowe udziatow w dwuletniej elektrocieptowni gazowej
zlokalizowanej w Toruniu. W wyniku transakcji, PGE stato sie jedynym udziatowcem

w spotce, ktora zostata zapoczatkowana przez francuski EDF i Polskie Inwestycje Rozwojo-
we. Raporty spotki nie ujawniajg doktadnych danych, natomiast informuja, ze obecnie
sytuacji ptynnosciowa i kondycja finansowa spotki sg bardzo dobre i pozwolg na wyptacanie

dywidendy i systematyczne umarzanie udziatow wspolnikow.

WARTOSC [PLN]

Ceramika Nowa Gala Cerrad Inwestor prywatny 8 mln

(26 wrzesdnia) Cerrad, polski producent ptytek gresowych i klinkierowych, przejat 100% akcji
spotki Ceramika Nowa Gala. Jako inwestor strategiczny Ceramiki Nowej Gali, Cerrad ma
zintegrowac obie firmy i wykorzystac¢ efekt synergii w okresie dtugoterminowym.

Z poczatkiem wrzesnia inwestor dokonat wezwania na akcje gietdowe spotki. Obaj
producenci zawarli umowe o wspotpracy, ktora ma wspiera¢ Cerrad w przeprowadzeniu
wezwania. W procesie transakcyjnym zostat wykorzystany system FORDATA VDR.

4 FORDATA
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Komentarze ekspertow

W trzecim kwartale 2019 roku zaobserwowalismy duzo nizszy wolumen transakcji fuzji i przejec niz w analogicz-
nym okresie w ubiegtych latach. Ztozyty sie na niego zaledwie 33 transakcje (dla poréwnania 51 w 3kw. 2018,

42 w 3kw. 2017). Niezmiennie w tym roku, najbardziej aktywny w minionym kwartale byt sektor TMT - 21%
przejmowanych podmiotow i 27% kupujacych. W tym obszarze najwiekszg pod wzgledem wartosci transakcjg byto
przejecie ABC Data przez szwajcarski ALSO Holding za kwote 146 mln PLN.

Polska wcigz atrakcyjna

Blisko 40% kupujgcych w Il kw. 2019 to inwestorzy zagraniczni. Zainteresowanie polskimi spotkami nadal utrzymuje sie
na wysokim poziomie — miniony kwartat zanotowat ich najwiekszy tegoroczny udziat. Dominujg podmioty z Unii

Alicja
Kukla-Kowalska

Europejskiej — az 76% zagranicznych inwestorow. Trzykrotnie kupili u nas Hiszpanie, dwukrotnie Francuzi. Natomiast
tylko po jednym przejeciu zanotowali przedsiebiorcy ze Stanow Zjednoczonych (zakup dostawcy baz danych
Senior Key Account Manager o produktach WiseBase przez Syndigo) oraz Chin (czesciowy wykup Biotonu przez Yifan Pharmaceutical — najwieksza
FORDATA pod wzgledem wartosci transakcja tego kwartatu — 387 mln PLN).

Brak rekordowo wysokich przejec

W analizowanym okresie nie zanotowalisSmy natomiast transakcji o ponadprzecietnym wolumenie. Obok sprzedazy
Biotonu (387 mln. zt.) znalazty sie cztery przejecia o ujawnionej wartosci zblizonej lub przekraczajgcej 100 min PLN.
Byt to zakup PGE Gaz Torun przez PGE za kwote 275 min PLN, sprzedaz Pizza Portalu na rzecz hiszpariskiego
Glovoapp23 za 129 mln PLN, wspomniane przejecie ABC DATA - 146 min PLN oraz zakup spotki FBSerwis, dostawcy
nowoczesnych rozwigzan dla branzy budowlanej i drogowej oraz przetworstwa odpadow komunalnych, przez
Budimex za niespetna 100 mln PLN. Ta ostatnia transakcja pozwoli Budimexowi m.in. na dalsze akwizycje w obrebie
spotek dziatajgcych w zakresie gospodarowania odpadami, co ma zintegrowac rynek. W Polsce wcigz najszerszym
echem odbija sie fuzja Orlenu i Lotosu, jako jedna z kluczowych transakcji pod wzgledem wzrostu konkurencyjnosci
polskiej gospodarki. Na jej zakonczenie i poznanie wartosci prawdopodobnie zaczekamy do konca roku 2019 lub
poczatku 2020.

Fundusze PE/VC mniej widoczne

Konsekwentnie spada udziat funduszy PE/VC wsrod sprzedajgcych. W pierwszym kwartale 2019 stanowity one 13%,
w drugim 11%. W minionym okresie obserwowalismy jeszcze mniejszg aktywnosc¢ sprzedajgcych z tego obszaru,
jedynie 9%. Mimo tego spadku, tgczna znana wartosc transakcji w badanym okresie, w ktore bytby zaangazowane
fundusze PE/VC, zardwno po stronie sprzedajgcych, jak i kupujgcych, byta wysoka i znacznie przekroczyta kwote
450 mln PLN, co dobrze rokuje wzgledem wartosci branzy w perspektywie catorocznej.

Transakcje z udziatem FORDATA Virtual Data Room

Wsrdd najwazniejszych ujawnionych transakgji, ktore w minionym kwartale pomaogt obstuzy¢ Virtual Data Room
FORDATA, znalazty sie m. in. sprzedaz United Packaging na rzecz niemieckiego Top Packaging, przejecie framelLOGIC
przez szwedzkiego Vehco, dostawcy systemu zarzadzania flotg, oraz zakup Ceramiki Nova Gala przez Cerrad.

Widmo spowolnienia wcigz przed nami

Ktopoty niemieckiej gospodarki spowodowane, zdaniem wielu ekonomistow, kryzysem w przemysle motoryzacyjnym,
wcigz niepewne warunki Brexitu oraz wojna handlowa na linii Chiny — USA mogg doprowadzi¢ do spadku polskiego
PKB z przewidywanych 4,4 do 3,4 lub nizej w najblizszych kwartatach. Mimo wszystko Polska na tle krajow takich jak
Niemcy, Wielka Brytania czy Francja wypada dobrze, a PKB jest wcigz wysoki. Stabe odczyty PMI w catej strefie euro
spowodowaty spory strach u inwestorow, ktorzy zaczeli sprzedawac bardziej ryzykowne aktywa, w tym waluty

Z naszego regionu. Spowolnienie inwestycyjne nie jest jeszcze za nami.

Navigator Capital Group® / FORDATA
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W tym kontekscie najgtosniejsza w ostatnich miesigcach byta wiadomosc¢ o rozwazanej sprzedazy mBanku przez
Commerzbank. mBank nalezy do czotowki uniwersalnych bankow komercyjnych w Polsce. Repolonizacja jest wiec
coraz bardziej realna. Niemiecki bank w opublikowanej niedawno strategii przewiduje pozbycie sie wiekszosciowego
pakietu akcji mBanku. Mowi sie, ze mBank zostanie przejety przez PKO BP. Historycznie w ostatnich latach fuzji
poddato sie kilka czotowych bankow. W zesztym roku byto gtosno o potaczeniu Raiffeisen Bank z BGZ Paribas, z kolei
w maju tego roku doszto do fuzji Millenium Banku z Euro Bankiem.

Alicja
Kukla-Kowalska

Senior Key Account Manager
FORDATA

Navigator Capital Group® 4 FORDATA
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W Il kwartale 2019 roku odnotowano na polskim rynku 33 transakcje fuzji i przeje¢. To o 18 mniej niz w analogicz-
nym okresie w roku 2018.

—
II | ﬁ-;l. E Najwieksza pod wzgledem wartosci transakcjg w ostatnim kwartale byt zakup ok. 31% udziatow w spotce Bioton -
producencie antybiotykow i lekow insulinowych, posrednio przez zakup singapurskich funduszy inwestycyjnych,
- przez Yifan Pharmaceuticals, chinskiego gracza z branzy farmaceutycznej. Przejecie czesci udziatow spotki, a takze
» podpisana na poczatku lipca umowa o wspotpracy powinna pozytywnie wptynac na rozwoj polskiego przedsiebior-

stwa, zwtaszcza w kwestii innowacyjnosci produktow i zwiekszenia naktaddw na badania i rozwoj nowych technolo-

gii.
WOjCieCh Sosnowski Ostatni kwartat na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce wyrdznia sie wyjatkowo niska liczbg transakcji w porownaniu z
CFA poprzednimi analizowanymi okresami. Analizujgc strukture sektorowg podmiotow biorgcych udziat w transakcjach,
Manager mozna zaobserwowac podtrzymanie procesu konsolidacji polskiego sektora technologicznego i mediowego.
Navigator Capital W minionym kwartale, wsrodd spotek przejmowanych az 21% dziatato w tym sektorze, a wsrdd przejmujacych — 27%.
Wsrod najwiekszych transakcji nalezy wyroznic przejecie ABC Data, polskiego dystrybutora sprzetu i dostawce ustug
IT przez ALSO Holding, a takze czeskiego operatora terminali ptatniczych — Sonet i hiszpanskiego dostawcy
rozwigzan IT dla sektora energetycznego - Tecsisa przez Asseco Poland. Jedng z istotniejszych transakcji na tym
rynku byto rowniez sprzedanie przez AmRest portalu do zamawiania jedzenia online — PizzaPortal do jego hiszpan-
skiego konkurenta — Glovoapp23. Spotki sektora technologicznego od poczatku roku stanowig najwiekszg czesc
wsrod przejmowanych podmiotow, a ich nabywcy to z requty duze spotki o ugruntowanej pozycji poszukujgce

efektow synergii.

W poprzednich trzech miesigcach szczegolnie zauwazalna byta niska aktywnos¢ funduszy private equity na rynku
fuzji i przejec, ktore w poprzednich kwartatach 2019 roku braty udziat jako strona przejmujaca w okoto 20%
przeprowadzanych transakcji. Spadek aktywnosci funduszy, zardwno polskich jak i zagranicznych, moze wynika¢

z sezonu wakacyjnego oraz koncentracji na poszukiwaniu sciezek wyjscia z posiadanych inwestycji portfelowych —
przyktadem takich transakcji moze byc sprzedaz ABC Data przez MCI oraz wyjscie z inwestycji w Termo Organike,
ktorego dokonat Krokus PE.

Najwiekszy udziat w liczbie przejmowanych podmiotow miaty sektory TMT - 21%, budowlanego - 15% oraz
energetycznego - 12% przejmowanych. Po stronie kupujacych najbardziej aktywne byty sektory TMT - 27% oraz
ustug finansowych — 12%. Najwieksza grupa wsrod sprzedajgcych spotki byli inwestorzy prywatni - 48%, fundusze
PE/VC - 9% oraz spotki energetyczne - 6%.
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