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taczna liczba transakcji*

49 (4Q 2019)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

ok. 1,1/ mld PLN

(Przejecie pakietu 21,95% akcji Asseco
Poland S.A. przez Cyfrowy Polsat)

* 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.

Navigator Capital Group®
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Wprowadzenie

W IV kw. 2019 roku bylismy swiadkami 49 transakcji na polskim rynku fuzji i przejec. To o 14
mniej niz w IV kw. roku 2018. Najwiekszg transakcjg w kwartale byto przejecie 21,95% akcji
Asseco Poland S.A. za kwote ok. 1,17 mld PLN przez Cyfrowy Polsat.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Go Sport Polska Sportmaster Go Sport Group Nie ujawniono

(1 pazdziernika) Go Sport Polska, sie¢ sklepow sportowych, czes¢ francuskiej Go Sport
Group zostata przejeta przez Sportmaster, grupe zarzadzajgca sklepami sportowymi w
krajach Europy Wschodniej oraz w Chinach. Przejecie polskich oddziatow Go Sport jest
elementem strategii Sportmaster, zaktadajacej ekspansje na nowych rynkach. Go Sport
Polska zatrudnia ok. 575 pracownikow, generujac przy tym 250 mln zt przychodu.

WARTOSC [PLN]

Meyra Group HIG Capital Avallon Nie ujawniono

(24 pazdziernika) Wiodacy polski producent i dystrybutor artykutow rehabilitacyjnych i
ortopedycznych Meyra Group, ktorego wiekszosciowym udziatowcem byt fundusz private
equity Avallon, zostat przejety przez amerykanski funduszu H.1.G. Capital. Spotka jest
zaliczana obecnie do najwiekszych przedstawicieli branzy na swiecie. Od czasu inwestycji
funduszu przedsiebiorstwo ok. 10-krotnie zwiekszyto swoje obroty — do ok. 340 min PLN,
co mozliwe byto dzieki m.in. realizacji strategii ekspansji poprzez akwizycje na rynkach
zagranicznych. Obecnie produkty Meyra sg obecne w 70 krajach na catym swiecie.

WARTOSC [PLN]

Clovin Avallon Inwestor prywatny Nie ujawniono

(29 pazdziernika) Fundusz Private Equity Avallon przejat 60% udziatow w spotce Clovin,
producencie srodkow czystosci. Realizacja inwestycji zapewni srodki na dalszy rozwdoj firmy
niezbedne do realizacji strategii dalszej ekspansji zagranicznej oraz poszerzenia asortymen-
tu produktowego. Wsrod produktow oferowanych przez Clovin znajdujg sie m.in. proszki do
prania, wybielacze i ptyny do ptukania tkanin, a takze ptyny do zmywarek przeznaczone dla
zwyktych konsumentow oraz dla biznesu. W poprzednim roku przedsiebiorstwo odnotowa-
to ok. 110 mln zt przychodu, osiggajac przy tym zysk w wysokosci 10,4 min zt.
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Ujecie sektorowe -
WARTOSC [PLN]

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie- Masterchem Logoplaste Inwestor prywatny Nie ujawniono
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcji)

(22 listopada) Portugalska Logoplaste Group, producent opakowan plastikowych poinfor-
PODMIOT PRZEJMOWANY (%) mowata o podpisaniu umowy dotyczgcej zakupu wiekszosciowego pakietu akcji polskiej
firmy Masterchem. Firma jest jednym z czotowych polskich producentow opakowan i
preform PET oraz zamknie¢ do opakowan chemii gospodarczej, kosmetykow, artykutow
spozywczych oraz wyrobow farmaceutycznych i suplementow diety. Firma osiggneta w
@ Media/IT/Telecom 2018 roku 143 miln zt przychodu i 26,5 mln zt zysku. Zatrudnia ok. 170 osob.

@® Przemyst

WARTOSC [PLN]
® FMCG

’.@ Unicell Flugger Inwestor prywatny ok. 50 mln

(26 listopada) Grupa Flugger A / S, bedaca wiodgcym skandynawskim producentem farb,

nabyta za kwote 50 mln PLN DKK 607% udziatow w Unicell, polskiej spotce zajmujacej sie

produkcja farb. Przedsiebiorstwo majace siedzibe w Wasilkowie (woj. Podlaskie) odnotowa-
STRONA KUPUJACA (%) to w 2018 roku zysk w wysokosci 7,9 mln zt przy przychodach rzedu 84,7 min zt, zatrudnia-
jac ok. 190 osob. Nabycie 60% udziatow w polskim przedsiebiorstwie jest elementem
strategii grupy Flugger, zaktadajgcej rozwdj na rynkach wschodzacych. Dzieki transakcji
Fligger umocni swojg pozycje na polskim rynku, zyskujgc dostep do szerszych kanatow

@ Media/IT/Telecom sprzedazy.

® PE/NC

@® Przemyst WARTOSC [PLN]

Kospel Viessmann Inwestor prywatny Nie ujawniono

|
u

(26 listopada) Kospel, polski producent elektrycznych podgrzewaczy wody i kottow zostat

STRONA SPRZEDAJACA (%) nabyty przez Viessmann Group, swiatowego lidera w produkcji urzadzen grzewczych.
Dzieki tej transakcji niemieckie przedsiebiorstwo zwiekszy swojg obecnos¢ na rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej oraz rozszerzy portfolio produktowe o wysokiej jakosci
elektryczne systemy grzewcze. Kospel zatrudnia ok. 500 osob w 4 zaktadach produkcyj-
nych, a czesc produkcji skierowana jest na rynki wschodnie, m.in. rosyjski czy ukrairski.

\\ @ Inwestor prywatny W 2018 roku spotka wygenerowat przychody na poziomie ok. 100 mln zt. W transakcji
g ® rinvc sprzedazy udziatow w Kospel jego wtascicielowi doradzat zespot Navigator Capital Group,
% a ustugi Virtual Data Room byty dostarczane przez FORDATA.

® FMCG

Navigator Capital Group' 4 FORDATA
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WARTOSC [PLN]

Impexmetal Granges Boryszew 938 mln

(28 listopada) Boryszew podpisat przedwstepng umowe sprzedazy akcji spotki Impexmetal
S.A ze szwedzkg spotkg Granges AB. Granges jest swiatowym dostawcg produktow
aluminiowych stosowanych w wymiennikach ciepta i produktow z niszowych rynkow.
Impexmetal, bedacy czescig grupy Boryszew, zajmuje sie produkcjg metali niezelaznych
(aluminium, miedz, cynk), oraz potfabrykatow i tozysk. Spotka wygenerowata ok. 3,3 mld zt
przychodow i blisko 100 mln zt zysku. Obecnie zatrudnia ok. 760 osob.

WARTOSC [PLN]

Vantage Development TAG Immobilien Fedha, Nutit 562 min

(28 listopada) Niemiecka spotka TAG Immobilien przejeta 100 proc. udziatow w Vantage
Development, wroctawskim deweloperze mieszkaniowym notowanym na GPW. Cena za
jedna akcje wyniosta 11,50 zt, a tgczna suma transakcji to ok. 562 mln zt. Vantage Develop-
ment posiada 12 letnie doswiadczenie na rynku nieruchomosci i inwestycje takie jak
wroctawskie osiedle Centauris czy warszawskie Living Point Mokotow. Grupa TAG koncen-
truje swojg dziatalnosc¢ na niemieckim sektorze nieruchomosci mieszkalnych, gtownie w

zakresie dtugoterminowego najmu mieszkan.

WARTOSC [PLN]

Tomma PZU Zdrowie Tar Heel Capital Nie ujawniono

Diagnostyka Obrazowa

(6 grudnia) Zgoda UOKIK zakonczyta sie transakcja kupna 100% udziatow spotki Tomma
Diagnostyka Obrazowa przez PZU Zdrowie. Przejecie to ma na celu m.in. testowanie
innowacji wspierajagcych publiczng stuzbe zdrowia i stanowi rozszerzenie oferty medycznej
PZU o wtasne ustugi diagnostyczne i wspomagajace profilaktyke. Tomma posiada ponad 30
pracowni w catej Polsce. Oferuje badania rezonansowe i tomograficzne. Transakcja zostata
zrealizowana z pomocag Virtual Data Room 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 miedzynarodows siecia 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 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.

® Systemy FORDATA podniosty bezpieczenstwo i efek-
tywnosc kilkuset transakcji roznego typu, o tacznej
wartosci ponad 35 mid PLN.

® 7/ 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.

Nl PandionPariners
| T T

o CATALYST

| VAR R,

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

WARTOSC [PLN]

Frisco Eurocash MCI Capital 130 min

(23 grudnia) Ponad 56% akgji Frisco, supermarketu spozywczego online zapewniajagcego
dostawy do domu zostato przejete przez grupe Eurocash — jednego z najwiekszych
polskich graczy na rynku detalicznej i hurtowej sprzedazy produktow FMCG. Eurocash
nabyt pakietod funduszu MCI Capital, ktory zainwestowat we Frisco w 2014 roku. Eurocash
byt jednym z inwestorow strategicznych Frisco, a realizacja transakcji sprawi, ze stanie sie
on jedynym akcjonariuszem spotki. Wedtug prognoz, przychody Frisco w 2019 wyniosg ok.
120 mln zt.

WARTOSC [PLN]
Inwestorzy prywatni;

Asseco Poland Cyfrowy Polsat OFE 1,17 mld

(30 grudnia) Blisko 22% udziatow notowanej na warszawskim parkiecie spotki Asseco, jednej
z najwiekszych firm zajmujacych sie tworzeniem rozwigzan informatycznych dla przedsie-
biorstw zostanie przejete przez Cyfrowy Polsat, jednego z liderow polskiego rynku TMT,
wiasciciela m.in. sieci Plus czy Netia. W 2018 roku Asseco wygenerowato ok. 9,3 mld zt
przychodu i 1,3 mld zt EBITDA, a wyniki spotki odnotowane w 3Q 2019 sg lepsze w
porownaniu z analogicznym okresem 2018 o ponad 28%. Dla Cyfrowego Polsatu bedzie to
szansa na zyskanie doswiadczonego i perspektywicznego partnera, ktory bedzie w stanie
dostarczyc¢ zaplecze technologiczne niezbedne do rozwoju innowacyjnych produktow.

Navigator Capital Group’
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Komentarze ekspertow

W ostatnich trzech miesigcach 2019 roku miato miejsce 49 transakcji fuzji i przeje¢ — o 16 wiecej niz w trzecim
kwartale. Cho¢ zwiekszona aktywnos¢ na rynku w tym okresie jest reguta, ktorg obserwujemy od 7 lat, w tym roku
to drugi kwartat (rekordowe 63 transakcje), a nie czwarty, zanotowat najwiecej transakgcji. Rzutem na tasme
najwiekszym przejeciem o ujawnionej wartosci okazat sie w analizowanym okresie zakup 21,95% akcji Asseco przez
Cyfrowy Polsat za kwote 1,17 mld ztotych.

Powstanie ,Polska Spotka Akcyjna™?

Grudniowe spotkanie przedsiebiorcow z premierem Mateuszem Morawieckim moze zaowocowac utworzeniem
nieformalnego holdingu polskich firm, ktory miatby wspiera¢ m.in. ich ekspansje zagraniczng i konkurencyjnosc. Taki

Alicja
Kukla-Kowalska

ruch mogtby byc korzystny rowniez w kontekscie rynku M&A. 15 tegorocznych przeje¢ zagranicznych podmiotow
przez polskich inwestorow, z ktorych 4 odbyty sie w czwartym kwartale, to spadek o potowe w stosunku do roku 2018
Senior Key Account Manager - Dla porownania, w samym czwartym kwartale 2018 zakonczyto sie 11 zagranicznych przejec. Polscy przedsiebiorcy
FORDATA przejeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy dwie firmy z branzy IT: Grupa OLX zakupita niemiecka FrontierCarGroup, z
kolei Summa Linguae przejeta GlobalMe - kanadyjskiego dewelopera ustugi wspomagajacej lokalizacje oprogramowa-

nia.
IT/Media/Telcom ciggle na szczycie

Bez zaskoczenia w czwartym kwartale 2019 roku najwiecej - 24% - wszystkich zakupionych podmiotow zaliczato sie
do sektora IT/Media/Telcom. W tym roku zadna inna branza nie konsolidowata sie réwnie dynamicznie, a jej udziat po
stronie podmiotow przejmowanych w zadnym kwartale nie spadt ponizej 20%. To dobra prognoza na nadchodzacy
rok. O ile w trzecim kwartale 2019 obserwowalismy rekordowo wysokg obecnosc sektora po stronie kupujacych (27%),
ostatni kwartat odznaczat sie juz mniejsza, choc nadal wysoka aktywnoscig inwestycyjng — 19%. Nie zmienia to jednak
faktu, ze firmy IT/Media/Telcom w skali roku takze kupowaty najwiecej. Wzmacnia sie rynek ustug online oferujacych
dostawe produktow pod drzwi. W zesztym kwartale Eurocash zakupit Frisco.pl, z kolei wtoski Supermercato24 przejat
Szopi.pl.

Duza aktywnos¢ zagranicy

Zagraniczni inwestorzy stanowili ponad potowe wszystkich kupujacych w minionym kwartale — 25 transakgji. Procen-
towo to dwukrotnie wiecej w porownaniu do analogicznego okresu w ubiegtym roku (16/62). Udziat ten byt rdwniez
wyzszy o 11% w stosunku do trzeciego kwartatu 2019. Najwiekszym powodzeniem cieszyty sie polskie firmy z sektora
energetyki i ustug IT. Niemiecki Papierfabrik Adolf Jass nabyt Convert Paper, dzieki czemu spotka z Gostynia bedzie
mogta liczy¢ na dodatkowe mozliwosci rozwoju biznesu. Z kolei francuska Astek Group wzmocnita obecnosc w
naszym kraju poprzez zakup studiow deweloperskich Core Services oraz ProSoftLab. Najczesciej — pieciokrotnie —
kupowali inwestorzy z Luksemburga.

Prywatne podmioty sprzedajg najwiecej

Nie zaskakujg rowniez statystyki po stronie sprzedajgcych. 65% wszystkich zbywajacych swoje udziaty w czwartym
kwartale 2019 roku to inwestorzy prywatni. Najbardziej aktywni pod tym wzgledem byli wtasciciele spotek Media/IT/Tel-
com - 9 transakgji sprzedazy, zas po trzy transakcje sprzedazy dokonano w sektorze medycznym, nieruchomosci oraz
przemystu. Dla porédwnania, w analogicznym okresie w roku 2018 prywatni sprzedajacy stanowili 51% stron, natomiast
w trzecim kwartale 2019 roku — 48%.

Navigator Capital Group®
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Energetyka dojrzewa powoli

W minionym kwartale zanotowalismy 3 transakcje kupna w sektorze energetycznym, wszystkie na polu energetyki
odnawialnej. Energa OZE zakupita PV Wielbark — witasciciela instalacji fotowoltaicznych, brytyjska Green Investment
Group przejeta Zajgczkowo Windfarm, z kolei norweski Wind Power kupit 50% akcji MFW Baltyk | od Polenergii. Udziat
w rynku fuzji i przejec jest mniejszy niz w poprzedzajgcym kwartale, mimo ze dokonano takiej samej liczby przejec.
Pod znakiem zapytania stoi natomiast planowane przejecie Energi S.A. przez PKN Orlen. Rada Miasta Gdanska
kategorycznie sprzeciwita sie takiej inwestycji jako uderzajgcej w budzet regionu.

Data roomy coraz powszechniejsze

Alicja
Kukla-Kowalska

Czwarty kwartat 2019 zaowocowat wskaznikiem wykorzystania systemow Virtual Data Room w procesach fuzji
Senior Key Account Manager i przeje¢ na wysokim poziomie 49%. Mito nam, ze kolejny raz moglismy wesprzec procesy konsolidacji polskich firm.
FORDATA Z systemu FORDATA korzystaty strony w transakcjach m.in. sprzedazy spotki Tomma Diagnostyka Obrazowa na rzecz
PZU Zdrowie i zakupu przedsiebiorstwa Kospel przez firme Viessmann.

Navigator Capital Group’ 4 FORDATA
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W IV kwartale 2019 roku odnotowano na polskim rynku 49 transakcji fuzji i przeje¢. To o 13 mniej niz w analogicznym
okresie w roku 2018.

Najwiekszg pod wzgledem wartosci transakcja w ostatnim kwartale byto przejecie blisko 22% akcji notowanego na

warszawskiej gietdzie Asseco lidera rynku rozwigzan informatycznych dla firm przez Cyfrowy Polsat — wiodgcego
dostawce ustug telekomunikacyjnych w Polsce, wtasciciela m.in. sieci Plus czy Netii. Wspolny potencjat firm umozliwi
poszerzenie oferty o zaawansowane ustugi informatyczne oraz telekomunikacyjne. Wedtug komunikatow, spotki nie

2

planujg potaczenia i beda dziata¢ autonomicznie.

Ostatni kwartat na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce wyrodznia sie wyzszg liczba transakcji w porownaniu z poprzednimi

Karol Szykowny analizowanymi okresami. W minionym kwartale mozna byto zaobserwowac kontynuacje trendu konsolidacyjnego
CFA polskiego sektora technologicznego i mediowego, a podmioty w nim aktywne stanowity 24% celow transakcyjnych w
Dyrektor tym okresie. Jako podmiot przejmujacy, spotki z sektora TMT wystepowaty w 19% zrealizowanych transakcji. Wsrod

N t ital
avigator Capita najciekawszych transakcji nalezy wyroznic przejecie wiekszosciowego pakietu udziatow we Frisco, platformie do

robienia zakupow za posrednictwem strony internetowej, przez Eurocash, jednej z najwiekszych spotek w Polsce z
branzy detalicznej, ktora po transakcji bedzie jedynym akcjonariuszem Frisco. Inng warta uwagi transakcja w branzy
e-commerce byta inwestycja wtoskiej firmy Supermercato24 w Szopi.pl majaca pozwoli¢ na zbudowanie potencjatu

umozliwiajgcego ekspansje na kolejnych rynkach i rozwoj miedzynarodowego gracza wsrdd supermarketow online.

W analizowanym okresie bylismy swiadkami zwiekszonej aktywnosci funduszy Private Equity, odpowiadajgcych za ok.
15% transakcji po stronie kupujacej. Kontynuacja wzrostu gospodarczego w regionie CEE, optymizm co do dalszego
rozwoju rynku lokalnego oraz duza liczba przedsiebiorstw, ktorych wtasciciele zmagaja sie z problemem sukces;ji sg
motorem napedowym aktywnosci tego typu podmiotdw i sprzyjajg dalszemu rozwojowi rynku. W IV kwartale 2019 roku
obserwowalismy takze wyjscia funduszy PE z inwestycji, wérod ktorych mozna wymienic m.in. sprzedaz spotek

portfelowych takich funduszy jak Tar Heel Capital, MCI Capital oraz Avallon.

Kontynuacja konsolidacji miata miejsce w branzy medycznej, w ktorej w minionym kwartale liderzy rynkowi tacy jak
Luxmed, PZU Zdrowie oraz Medicover dokonali kolejnych przeje¢ pozwalajgcych na zwiekszenie liczby placowek. Wartg
odnotowania transakcjg jest inwestycja amerykanskiego funduszu PE, H.L.G Capital, w Meyra Group, polskiego produ-
centa sprzetu rehabilitacyjnego oraz ortopedycznego. Dzieki wsparciu funduszu, Meyra moze sta¢ sie jednym z
globalnych liderow w sektorze.

Najwiekszy udziat w liczbie przejmowanych podmiotow miaty sektory TMT — 24%, przemystowy — 14% oraz FMCG —
10% przejmowanych. Po stronie kupujacych najbardziej aktywne byty sektor TMT — 19% oraz fundusze PE/VC — 15%.
Najwiekszg grupa wsrod sprzedajgcych spotki byli inwestorzy prywatni - 65%.
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