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Przygotowane przez firmy Navigator Capital &

Komentarze ekspertow do 43. wydania raportu dostepne na stronie:




86 (I kwartat 2022)

2 548 mln PLN

O raporcie:

Raport M&A Index Poland to pozycja, ktéra
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 wspierajacych 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. 2022 roku bylismy swiadkami 86 transakcji na polskim rynku fuzji i przejec.
To 0 10 wiecej niz w | kw. 2021 roku. Najwiekszg transakcjg byto przejecie 100% udziatow
w Lotos Paliwa przez wegierski MOL.

Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

Marmorin SCHOCK Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(5 stycznia) Marmorin, rodzinna firma produkujgca wysokiej klasy armature z marmuru
dolomitowego zostata przejeta przez SCHOCK, niemiecki podmiot z tej samej branzy.

Jak poinformowat SCHOCK, dokonanie transakcji nie bytoby mozliwe gdyby nie fakt, iz

w 2021 stat sie spotka portfelowa funduszu private equity Triton, ktory zapewnit dogodne
warunki do rozwoju poprzez akwizycje. Wraz z przejeciem Marmorin, SCHOCK uzyskat
nie tylko dostep do wykwalifikowanej kadry liczacej ok. 200 osdb oraz mocy wytworczych
— mozliwe do zrealizowania sg synergie produktowe, gdyz oferta Marmorinu sktada sie
gtownie z asortymentu wykonanego z marmuru, a w przypadku produktow SCHOCK
dominujgcym materiatem jest wtokno weglowe. Dodatkowo akwizycja utatwi¢ ma rozwoj

na wymagajacym rynku Stanow Zjednoczonych.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
Emitel Cordiant Digital Alinda Capital 1930 mln
Infrastracture Partners

(5 stycznia) Emitel, spotka posiadajaca w portfolio ok. 500 masztow sieci komorkowych
oraz nadajnikow sygnatu telewizyjnego, stata sie celem przejecia ze strony Cordiant Digital
Infrastructure, funduszu Private Equity o aktywach rzedu 3 mld USD. Po spetnieniu wymo-
gow regulacyjnych i uzyskaniu zgody UOKIK, bedzie to kolejny inwestor finansowy
sprawujacy kontrole nad Emitelem. Po sprzedazy przez Telekomunikacje Polska ponad
dekade temu nalezat jeszcze do Montagu Private Equity, ktory sprzedat swoje udziaty
Alinda Capital Partners w 2014 roku. Transakcja jest niezwykle interesujgca, gdyz dwa lata
temu, na fali zainteresowania GPW wsrod inwestorow zarowno finansowych, jak i indy-
widualnych, wywotanej rekordowo niskimi stopami procentowymi, powaznie brano pod
uwage przeprowadzenie oferty publicznej akcji spotki. Cordiant Digital Infrastructure
poinformowat, ze istotng role w procesie decyzyjnym odegrat fakt, iz Emitel jest liderem
rynku w Polsce, posiadajac infrastrukture na terenie catego kraju. Za atrakcyjne uznawane
sg perspektywy wzrostu w obszarach budowy infrastruktury telekomunikacyjnej, a takze

smart city i centrow danych.
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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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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosc¢ [PLN]
Lotos Unr\iArr?cl_f, S;:sdsli ABEgrf?Jce:?IZrt Grupa Lotos Nie ujawniono

(12 stycznia) W zwigzku z planowang fuzjg Lotos i PKN Orlen, w celu unikniecia nadmiernej
koncentracji rynku, konieczng stata sie sprzedaz czesci aktywow zewnetrznym podmio-
tom. W tym celu przeprowadzono az 5 transakcji, w ktorych sprzedano Lotos Paliwa, Lotos
Asfalt (30%), Lotos Terminale, Lotos Air BP Polska (50%) oraz Lotos Biopaliwa. Nabywcami
stali sie MOL, Saudi Aramco, Unimot oraz Rossi Biofuel. Na mocy transakcji MOL stat sie
wiascicielem 417 stacji Lotos, a Unimot przejat bazy paliw. Jednoczesnie PKN Orlen podpisat
zobowigzanie zakupu 185 stacji MOL w Stowacji i na Wegrzech. Dodatkowym elementem
umowy z Saudi Aramco byto porozumienie co do dostaw ropy z Arabii Saudyjskiej. Nawet

45 % ropy naftowej bedzie sprowadzane przez Orlen z tej lokalizacji.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
DPC, Dentaurus, - P :
Medicadent Innova Capital Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(1 lutego) Majacy niemal 30 lat doswiadczenia polski fundusz Private Equity Innova Capital
poinformowat o dokonaniu trzech inwestycji w sektorze ustug stomatologicznych.
Zakupiono udziaty w trzech sieciach klinik dentystycznych — litewskiej DPC, a takze
polskich Dentaurus oraz Medicadent. Transakcje zwigzane sg z dokonang przez Innova
Capital obserwacjg znacznego rozdrobnienia rynku ustug dentystycznych w Europie
Srodkowo-Wschodniej, gdzie nie sa obecne duze sieci liczace kilkadziesiagt placowek.
Celem dziatan funduszu, ktory na skutek transakcji dysponuje juz 19 klinikami (12 na Litwie,
6 w Polsce oraz 1 w Wielkiej Brytanii) jest dokonywanie w nadchodzacych kwartatach

kolejnych transakcji w obrebie branzy, dazac do konsolidacji sektora.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

eSKY MCI Capital Inwestor prywatny 158 mln

(2 lutego) Fundusz Private Equity MCI Capital poinformowat o dokonaniu inwestycji

w eSKY. Wartosc transakcji, na mocy ktérej MCI Capital posiada 55% udziatow w eSKY

to ok. 158 mln PLN, a sktada sie na nig kupno akcji od obecnych wiascicieli za kwote
137,7 mln PLN oraz objecie nowej emisji na kwote w granicach 20 mln PLN. eSKY jest
zatozong w Polsce platformg do rezerwacji biletow lotniczych, ktora uznawana jest za
lidera rynku w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W ostatnim czasie dokonano takze
ekspansji zagranicznej, dzieki czemu ustugi eSKY sg dostepne aktualnie w 60 krajach na
Swiecie, zarowno w Europie, jak i Azji oraz Afryce. To kolejna inwestycja MCl w branzy
podrozniczej — aktualnie posiada w swoim portfolio spotke Travelata. Transakcja zostata

przeprowadzona z wykorzystaniem systemu FORDATA Virtual Data Room.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Maced Assisi Pet Care Resource Partners Nie ujawniono

(14 lutego) Assisi Pet Care, zatozone w 2020 roku brytyjskie joint venture dokonato pierwszej
zagranicznej inwestycji, po przejeciach Hollings Ltd. oraz Town and Country Petfoods na
rodzimym rynku. Celem inwestycyjnym stat sie Maced, rodzinny producent zywnosci dla
psow z siedzibg w Poznaniu oraz zaktadami w Polanowie i Gardnie. Wskutek transakcji,
grupa kapitatowa Assisi zwiekszyta liczbe posiadanych zaktadow do pieciu, poprawiajgc
takze swojg obecnosc na kluczowych rynkach, przez lata funkcjonowania Maced zyskat
bowiem renome nie tylko w Polsce, lecz takze w Niemczech oraz Stanach Zjednoczonych.
Prezes Maced pozostanie na stanowisku, wspierajgc proces integracji Spotki w ramach

grupy Assisi.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

Code Factory

Consulting Group,

Virtual Mind, Software Mind Inwestor prywatny  Nie ujawniono
Virtual M,

The Big Three 912,

Chmurowisko

(26 lutego) Software Mind, spotka informatyczna znajdujaca sie w posiadaniu funduszu
Private Equity Enterprise Investors oraz notowanej na GPW spotki Ailleron, konsekwentnie
realizuje strategie rozwoju poprzez akwizycje. W pierwszym kwartale br. zaobserwowano
piec transakcji dokonanych przez spotke. Warto odnotowac duza roznorodnosc pod
wzgledem lokalizacji — Software Mind nabyt podmioty zlokalizowane w Rumunii, Stanach
Zjednoczonych, Argentynie oraz Polsce, sfinalizowano takze ogtoszong jeszcze w 2021 roku
akwizycje w Motdawii. W przypadku spotek Virtual M oraz The Big Three 912 akwizycja
dotyczyta 70% udziatow, dziatajgcego w branzy IoT i dostarczajgcego ustugi w chmurze

Chmurowiska nabyto natomiast 59,017%.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

Growag Recaro Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(2 marca) Growag, polski producent wyposazenia wagonow kolejowych, miedzy innymi
fotel, stat sie celem inwestycji niemieckiego producenta foteli samolotowych i gamingo-
wych Recaro. Wspotpraca ma na celu poszerzenie know-how oraz stworzenie bazy do
innowacji dla kupujacego, a takze wzrost i globalng ekspansje Growagu, ktéry pozostanie
niezalezng marka w ramach grupy. Growag specjalizuje sie w produkcji wytrzymatych i
lekkich foteli, cieszacych sie duza popularnoscia na rynku wschodnioeuropejskim. Firma
dotgczyta do grupy ktorej skonsolidowana sprzedaz wyniosta w 2020 roku ponad miliard
ztotych. Transakcja zrealizowana zostata z wykorzystaniem systemu FORDATA Virtual Data

Room.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé¢ [PLN]

Stella Pack Sarantis Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(3 marca) Stella Pack, znany na europejskim rynku polski producent artykutow gospodarstwa
domowego tworzonego w oparciu © wiasne patenty srodowiskowe, m.in. worki na smieci
produkowane z regranulatu, dotaczyt do Grupy Sarantis z siedzibg w Atenach, wtasciciela
m.in. Sarantis Polska. Przejecie obejmujgce 100% kapitatu zaktadowego pozwoli umocnic
pozycje grupy na rynku wschodnioeuropejskim i wykorzystac na nim rozwigzania ekologicz-
ne oraz doswiadczenie Stella Pack. Transakcja zrealizowana zostata z wykorzystaniem
systemu FORDATA Virtual Data Room.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosc¢ [PLN]

Alfa Brokers Renomia Inwestor prywatny Nie ujawniono

(11 marca) Alfa Brokers, broker ubezpieczeniowy z siedzibg w Toruniu, zostat przejety przez
czeska Renomie — spotke zalezng Gallghera, w ktorej to Gallagher posiada 30% udziatow.
Alfa Brokers jest sredniej wielkosci brokerem, plasujgcym sie historycznie pod wzgledem
skali dziatalnosci na granicy drugiej i trzeciej dziesigtki najwiekszych podmiotow w branzy
w Polsce. Posiada 31 lat doswiadczenia w branzy, swiadczgc ustugi doradztwa w ocenie
ryzyka oraz oferowania dopasowanych do klienta ubezpieczen dla licznych spotek notowa-
nych na GPW. Akwizycja zwigzana jest z realizacja strategii Galaghera, notowanego na NYSE
jednego z najwiekszych brokerow ubezpieczeniowych na Swiecie. Nabywajgc udziaty

w Renomii, dgzyt on do stworzenia platformy, umozliwiajgcej dynamiczny rozwoj w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Przejmujac Alfa Brokers, marki Renomia i Gallagher

znaczaco zaakcentujg swojg obecnosc w Polsce.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosc¢ [PLN]

Rockfin Jet Investment Tar Heel Capital Nie ujawniono

(17 marca) Jet Investment, czeski fundusz Private Equity, nabyt poprzez fundusz Jet2 Rockfin,
nalezacy uprzednio do innego inwestora finansowego — Tar Heel Capital. Rockfin jest produ-
centem komponentow wykorzystywanych przede wszystkim w elektrowniach atomowych
oraz gazowych, a takze w energetyce wodorowej. Podmiot jest niezwykle zdywersyfikowa-
ny, zaledwie 20% przychodow generujac w Polsce. Ze wzgledu na zwiekszajaca sie swiado-
mosc ekologiczng spoteczenstwa oraz znaczne inwestycje infrastrukturalne, majace na celu
ograniczenie emisyjnosci gospodarki, wyniki finansowe spotki w okresie, gdy wchodzita w

sktad portfela Tar Heel Capital ulegty znaczacemu zwiekszeniu, mniej wiecej 3,5- krotnie.

Navigator Capital Group® 4 FORDATA

s \/a|ue delivered. @ Vel Date Room Solutions



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 15 lat swojego istnienia zrealizowalismy ponad
100 transakcji roznego typu, a kilkunastoletnie doswiad-
czenie rynkowe Partnerow Navigator obejmuje
transakcje o tgcznej wartosci ponad 15 mld PLN

® Wspotpraca z migdzynarodows siecig 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 projekty
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 tgcznej
wartosci ponad 40 mld PLN.

@ Z ustug FORDATA korzystaja liderzy branz w Polsce
i za granicg: fundusz Private Equity Enterprise Investors,
Enea SA, Home.pl, Grupa LOTOS, 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

Artur Wilk, Manager
e: artur.wilk@navigatorcapital.pl
t: +48 881 700 119

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

Marcin Rajewicz Account Manager,
e: marcin.rajewicz@fordata.pl
t: +48 533 354 054

FORDATA sp. z 0.0.
Taczaka 24, 61-819 Poznan
t: +48 533 354 054 e: biuro@fordata.pl fordata.pl
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Trimo Recticel Innova Capital 765 min

(22 marca) Trimo, stoweriska spotka specjalizujgca sie w przesztosci gtownie w izolacji, stata
sie celem przejecia ze strony Recticel, notowanego na gietdzie belgijskiego podmiotu z tej
samej branzy. Wartos¢ transakcji na poziomie przekraczajagcym 164 mln EUR ustalona
zostata jako 9,5x znormalizowana EBITDA za 2021 roku. Trimo posiada 60 lat doswiadczenia
w branzy, oferujac izolacje oraz, po inwestycji Innova Capital w 2016 roku, prefabrykowane
modutowe systemy scienne, pozwalajgce na skrocenie czasu budowy, ktore staty sie
gtownym asortymentem w ofercie spotki. Wraz z inwestycjg Recticel uzyskat dostep do
zaktadow w Trebnje w Stowenii i Simanovci w Serbii, zatrudniajgcych 480 specjalistow,
rozszerzyt swoje portfolio produktowe oraz zwiekszyt obecnosc na atrakcyjnym rynku
Europy Srodkowo-Wschodniej. Akwizycja przyczynic sie ma takze do zwiekszenia genero-

wanych przez grupe marz.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Bellevue Polska Medicover Inwestor prywatny Nie ujawniono

(18 marca) Podobnie jak w poprzednich okresach, szwedzka grupa Medicover wykazywata
szczegolng aktywnosc na rynku fuzji i przejec. W lutym dokonata akwizycji 12 kolejnych
klubow fitness, kontynuujac konsolidacje sektora, natomiast transakcjg szczegolnie godng
uwagi byt zakup Bellevue Polska, spotki prowadzacej w Polsce 20 butikow franczyzy Lynx
Optique. Na skutek przejecia optyka z segmentu premium, baza placowek Medicover

Optyk zwigkszy sie az o 167 %, gwarantujac klientom wzrost dostepnosci ustug medycznych
w obszarze uznawanym za niezwykle istotny, gdyz zdaniem Medicover dostep pacjentow

do optykow podczas pandemii Covid-19 byt w Polsce znacznie utrudniony.
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Komentarze expertow

Od 2019 roku liczba transakcji notowanych w pierwszych kwartatach na polskim rynku M&A tylko
rosnie. W 2022 roku obserwowali$my juz niemal dwukrotny wzrost wolumenu w stosunku do 1 kw.
2019 (86 wobec 46). To dobry prognostyk na caty obecny rok, takze ze wzgledu na tradycyjnie
wyzszg niz w pierwszym kwartale liczbe przeje¢ w koricéwce roku. Jednak na wysoki wynik w 2022
roku moga ztozyc¢ sie nie tylko branze rozwojowe (takie jak wcigz dominujacy sektor TMT) ale do
pewnego stopnia rowniez spotki zagrozone. W tym momencie trudno oszacowac jaki wptyw na

tegoroczne wyceny bedzie miata inflacja oraz podwyzki cen surowcow energetycznych.

Account Manager w FORDATA .
Ekspert branzy nieruchomosci TMT - zrozmachem w kOIeJny rok

komercyjnych

Sektor TMT zanotowat w analizowanym okresie 24 przejecia, gtownie po stronie producentdw oprogra-
mowania, stanowigc niecate 28% wszystkich celow. Przez ostatnie pot roku branza wykazata sie wiec
ogromna stabilnoscia (28 przejec, tj. 27% w 4 kw. 2021) i nic nie wskazuje, aby ten trend miat sie w naj-
blizszym czasie odwrocic. Jak i w ostatnich kwartatach, dominujg przejecia konsolidacyjne. Udziat
sektora PE/VC ograniczyt sie do 3 przeje¢: amerykanski Bain Capital nabyt Inetum, Abris przejat Orbitvu,
z kolei brytyjski Cordiant - operatora radiotelekomunikacyjnego Emitel. Branza TMT dominowata row-
niez po stronie kupujgcych - z 20% udziatem w ostatnim kwartale wobec 25% przed kwartatem. Na tak
dobry wynik (tacznie 17 transakcji) wptyneta wysoka aktywnos¢ dewelopera Software Mind, ktory w ra-
mach ekspansji przejat jedng polska i cztery zagraniczne spotki, m.in. amerykanskie The Big Three 912

I Virtual M.

Ozywienie w energetyce

Na wysoki wynik sprzedazy z sektora energii - 15% wszystkich celow - wptyw miata przede wszystkim
sprzedaz pieciu spotek Lotosu, gtownie na rzecz inwestorow z Arabii Saudyjskiej i Wegier. MOL nabyt
Lotos Paliwa, z kolei Saudi Aramco - Lotos Asfalt oraz Lotos-Air BP Polska. tgcznie w minionym kwartale
zaobserwowalismy 13 przejec, czyli o 4 wiecej niz w kwartale poprzedzajgcym i az 10 wiecej niz przed
rokiem. Obecnie rozdrobniony polski rynek energetyki, zwtaszcza odnawialnej, bedzie podlegat coraz
bardziej dynamicznej konsolidacji napedzanej unijnymi regulacjami oraz ograniczeniem importu

SUrowcow rosyjskich.
Odbicie w branzy PE/VC

Przed kwartatem obserwowalismy wyrazny spadek aktywnosci funduszow PE/VC - do 8 z 17 przejec r/r.
Tuz po nowym roku liczba przeje¢ znacznie wzrosta - do 14 - odpowiadajgc za 16% wszystkich transak-
cji kupna. Ewentualne spadki w kolejnych kwartatach bedg mozliwe, jednak wynikac bedg one raczej z

cyklu inwestycyjnego i nie powinny wyptywac z napietej sytuacji geopolitycznej. Region CEE nadal jest
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postrzegany jako rozwojowy, przy czym fundusze posiadajg znaczne rezerwy gotowkowe przeznaczo-
ne na okazje inwestycyjne. Celami przejec¢ byty w analizowanym okresie gtownie spotki TMT - 8 przejec
- oraz z sektora medycznego - 4 przejecia. Dominowat fundusz Innova Capital, ktorego portfolio zasility
3 spotki z branzy dentystycznej: polskie Medicadent i Dentaurus oraz DPC, najwieksza sie¢ klinik

dentystycznych na Litwie.
Wojna w Ukrainie a polskie M&A

W zwigzku z rosyjska inwazjg na Ukraine prawdopodobnie - cho¢ na znacznie mniejszg skale - mozemy
sie spodziewac wstrzymania czesci planowanych transakcji, tak jak to miato miejsce przed dwoma laty
wraz z wybuchem pandemii Covid-19, ale takze wymuszonych sprzedazy: zarowno aktywow zagrozo-
nych, jak i firm z rosyjskim kapitatem. Dla przyktadu, w marcu media obiegta wiadomosc o decyzji

sprzedazy sieci sklepow Go Sport w Polsce przez jej rosyjskich wtascicieli.

/wtaszcza zagraniczni inwestorzy poza standardowym due diligence bedg uwazniej przyglagdac sie
tanncuchom dostaw i innym powigzaniom spotek celow z gospodarkg rosyjska, zarowno ze wzgledow
ekonomicznych, jak i wizerunkowych. Czesc z nich nie bedzie chciata zawiera¢ umow z podmiotami
Swiadczgcymi ustugi na terenie Federacji Rosyjskiej lub majgcymi partnerow dziatajgcych na tamtym

rynku. Dzis firm z rosyjskim kapitatem dziata na polskim rynku okoto 1000.

Nie wiadomo rowniez jak polscy przedsiebiorcy zareagujg na zmiany cen paliw i energii. Wiele zalezec¢
bedzie od wymiaru pomocy skierowanej do firm w trudnej sytuacji, jak i kierunku oraz tempa zmian
polityki energetycznej. W perspektywie dtugoterminowej Polska moze natomiast stac sie waznym celem
inwestycji dla firm wycofujgcych obecnie biznes z Rosji i Biatorusi, a takze silng bazg, z ktorej prowadzo-

na bedzie odbudowa Ukrainy.
VDR wspiera miedzynarodowe transakcje

Wiecej niz potowa transakcji zarejestrowanych w 1 kwartale 2022 roku - az 45 - angazowata jako strone
co najmniej jeden podmiot zagraniczny. Virtual Data Room jako narzedzie standardowo wykorzystywa-
ne w miedzynarodowych transakcjach M&A nie tylko stuzy jako platforma wymiany dokumentacji
transakcyjnej, ale spetnia rowniez funkcje analityczng, pozwalajgc lepiej ocenic intencje inwestorow na
podstawie ich aktywnosci w systemie. Jako dostawca VDR, FORDATA wsparta w analizowanym okresie
m.in. sprzedaz spotki Stella Pack, wiodgcego polskiego producenta artykutow gospodarstwa domowe-
go, na rzecz greckiego konkurenta - firmy Sarantis, a takze producenta wyposazenia wagonow kolejo-

wych Growag na rzecz niemieckiej spotki Recaro, szerzej opisane w raporcie.
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W I kwartale 2022 roku na rynku polskim miato miejsce 86 transakcji M&GA. W stosunku do poprzednie-

go roku, liczba zrealizowanych transakcji ulegta zwiekszeniu o 10.

Transakcjg o najwyzszej wartosci sposrod ogtoszonych w | kwartale 2022 roku jest zakup przez MOL
100% udziatow w Lotos Paliwa za ponad 2,5 mld PLN. Na mocy transakcji MOL pozyska 417 stacji
Lotos, wydatnie zwiekszajgc swojg obecnosc na rynku polskim. W przypadku Grupy Lotos odnotowano
jeszcze jedng transakcje o wartosci przekraczajacej 1 mld PLN. Dotyczyta ona zakupu 30% udziatow

w Lotos Asfalt przez Saudi Aramco, producenta ropy naftowe] z Arabii Saudyjskiej. Jest to element poro-

Manager w Departamencie
Fuzji i Przejec w Navigator Capital

zumienia podpisanego pomiedzy Saudi Aramco a PKN Orlen stanowigcego o dtugoterminowej wspotpra-
cy w zakresie dostarczania paliwa. Wartosci pozostatych transakcji sprzedazy aktywow przez Grupe Lotos
nie zostaty podane do publicznej wiadomosci. Przeprowadzenie procesow MEA byto warunkiem

niezbednym do otrzymania zgody na zapowiadang od dawna fuzje Grupy Lotos oraz PKN Orlen.

W I kwartale 2022 roku liczba odnotowanych transakcji wzrosta o 13%. Czesciowo spowodowane

jest to znaczng aktywnoscig na rynku M&A kilku podmiotow. Planowana fuzja PKN Orlen z Lotosem
wymusita przeprowadzenie az 6 transakcji, by ograniczy¢ koncentracje sektora paliwowego w Polsce,
a czesci biznesu Lotosu kupione zostaty przez MOL, Saudi Aramco, Unimot oraz Rossi Biofuel. Znacza
aktywnosc¢ wykazywat takze Software Mind oraz chiriski Tencent. Ze wzgledu na toczacg sie wojne na
Ukrainie ryzyko prowadzenia dziatalnosci wzrosto, co przektada sie na wyzszg oczekiwang przez
inwestorow stope zwrotu. Oszacowanie wptywu toczacej sie wojny na rynek M&A jest niezwykle
trudne, gdyz znaczna czesc¢ przedsiebiorstw, nie prowadzaca dziatalnosci na Ukrainie, Biatorusi lub

w Rosji oraz nie zatrudniajgca pracownikow z Ukrainy nie zostaje bezposrednio dotknieta panujaca
sytuacja. Analizujgc notowania gietdowe gtownych indeksow, ktore znajdujg sie na poziomach
wyzszych niz przed 24 lutego, dojs¢ mozna do wniosku, iz inwestorzy nie uwazajg konfliktu zbrojnego
za gtowny czynnik ryzyka. Pamietac¢ nalezy takze o rosnacej inflacji, skutkujgcej zaciesnianiem polityki
pienieznej przez NBP. Jej skutkiem jest utrudniony dostep do finansowania transakcji, a takze obnizone
wyceny spotek przez rosngcy koszt kapitatu dtuznego. Nie wydaje sie jednak, by doprowadzito to do

dtugotrwatego zmniejszenia aktywnosci na rynku M&A.

Prywatni inwestorzy odpowiadali w | kwartale za niemal doktadnie 2/3 odnotowanych transakcji
sprzedazy. Ich dominacja wsrod sprzedajgcych utrzymuje sie od lat, natomiast widoczny jest spadek
o w stosunku do poprzednich kwartatow. Po raz kolejny aktywnoscig wykazaty sie fundusze Private

Equity, ktore odpowiadaty za ok. 10% transakcji po stronie sprzedajgce;.
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Procesy konsolidacyjne zauwazamy aktualnie nie tylko w branzy medycznej, zdominowanej przez
Medicover i LUX MED, lecz takze w branzy oprogramowania komputerowego. Szczegolnie interesujgca
jest strategia rozwoju spotki Software Mind, ktora w ciggu ostatnich trzech miesiecy dokonata akwizycji
podmiotow z branzy funkcjonujgcych zarowno w Ameryce Potnocnej i Potudniowej, jak i Europie.

Jak donosi spotka w komunikatach prasowych, w kolejnych kwartatach mozliwa jest dalsza konsolida-
cja sektora oraz dywersyfikacja geograficzna portfela spotki. Ekspansja zagraniczna w tej skali mozliwa
jest dzieki funduszowi Enterprise Investors, ktory istotnie dokapitalizowat spotke po przejeciu czesci
udziatow od Ailleron w 2021 roku, a takze wspiera spotke doswiadczeniem w procesach fuzji i przejec

oraz integracji celow inwestycyjnych.

Najczesciej przejmowano podmioty dziatajgce w branzach IT - 28%, energetyka - 15% oraz
przemyst - 10% transakcji. Wsrod kupujgcych najwieksza aktywnoscig wyroznili sie inwestorzy
strategiczni z nastepujgcych sektorow: IT - 20%, energetyka - 13%, przemyst — 9% oraz ustugi
finansowe — 8%. W przypadku 16% transakcji role kupujgcego petnit inwestor finansowy w postaci
funduszu PE/VC. Sposrod sprzedajgcych dominowali sprzedawcy prywatni - 67% i fundusze
PE/VC — 10% transakcji.
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