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Fuzje | przejecia w 2022 roku

Przygotowane przez firmy g

Komentarze ekspertow do 46. wydania raportu dostepne na stronie:



541 o2z

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 2022 r. na polskim rynku odnotowano 341 transakcji, o 13 wiecej niz przed rokiem.
Najwiekszg sposrdd nich byta akwizycja Lotos Paliwa przez MOL za kwote przekraczaja-

c3 2,5 mld PLN.

Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]
Lotos IO, Al A, Grupa Lotos Nie ujawniono

Unimot, Rossi Biofuel Zrt

(12 stycznia) W pierwszych dniach roku ogtoszono najgtosniejszg sposrdd zrealizowanych
w Polsce transakcji M&A. Ze wzgledu na fakt, iz fuzja Orlenu z Lotosem grozita nadmierna
koncentracjg rynku, koniecznoscig stata sie sprzedaz czesci aktywow gdanskiej spotki.
Sprzedano udziaty w pieciu sposrod spotek zaleznych Lotosu zagranicznym nabywcom,

a takze aktywa w postaci baz paliw, ktore trafity do Unimotu. Oprocz spetnienia wymogow
do otrzymania zgod na koncentracje, transakcja pozwolita na ekspansje zagraniczng Orlenu,
ktory zobowigzat sie do zakupu 185 stacji MOL w Stowacji i na Wegrzech. Za strategiczne
posuniecie uznaje sie takze porozumienie z Saudi Aramco, co pozwoli na ograniczenie

koniecznosci sprowadzania ropy naftowej z Federacji Rosyjskiej.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

eSKY MCI Capital Inwestor prywatny 158 mln

(2 lutego) Fundusz private equity MCI Capital, uznawany za czotowego inwestora finansowe-
go w obszarze firm technologicznych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, dokonat
przejecia pakietu 55% udziatow w eSKY — platformie do rezerwacji biletow lotniczych. Na
kwote 158 min PLN sktada sie zakup akcji od obecnych wtascicieli za kwote 137,7 min PLN
oraz objecie nowej emisji na kwote szacowang na 20 mln PLN. Zakup udziatow w spotce,
ktora jest jednym z gtownych graczy w swojej branzy w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej oraz rozpoczeta ekspansje zagraniczng w Afryce i Azji miat pozwoli¢ funduszowi na
wykorzystanie kompetencji zdobytych przy inwestycji w inng spotke podrozniczg, Travelata,
do budowy lokalnego lidera. Transakcja zostata przeprowadzona z wykorzystaniem systemu

FORDATA Virtual Data Room.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-
biorstw z danych sektorow (wg liczby transakcji).

PODMIOT PRZEJMOWANY (%)

Pozostate
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/ 23% Media/IT/Telecom

T 12% Biotechnologia /
Ochrona zdrowia

9% Przemyst

8% Energetyka

STRONA KUPUJACA (%)

—— 11% Biotechnologia /
Ochrona zdrowia

/ N 11% PE/VC
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19% Media/IT/Telecom

8% Energetyka
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
Code Factory
Consulting Group,
Virtual Mind,
Virtual M,

The Big Three 912,

Chmurowisko

Software Mind Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(26 lutego) Najbardziej aktywnym kupujgcym w pierwszym kwartale byt SoftwareMind, spotka
informatyczna nalezgca do funduszu private equity Enterprise Investors oraz notowanego na
GPW Ailleronu. Przy wsparciu inwestora finansowego kontynuowano rozpoczeta w poprzed-
nim roku strategie rozwoju poprzez akwizycje. Zdecydowano sie przy tym na dywersyfikacje
geograficzng — transakcji dokonywano nie tylko w Polsce, lecz takze Rumunii, Stanach
Zjednoczonych oraz Argentynie. 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 59,01%.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Growag Recaro Inwestor prywatny  Nie ujawniono
(2 marca) Growag, polski producent wyposazenia wagonow kolejowych, miedzy innymi
foteli, 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 kupujgcego, a takze wzrost i globalng ekspansje Growagu, ktory pozostanie
niezalezng marka w ramach grupy. Growag specjalizuje sie w produkcji wytrzymatych i
lekkich foteli, cieszacych sie duzg popularnoscia na rynku wschodnioeuropejskim. Firma
dotaczyta do grupy ktorej skonsolidowana sprzedaz wyniosta w 2020 roku ponad miliard

ztotych. Transakcja zrealizowana zostata z wykorzystaniem systemu FORDATA Virtual Data

Room.
Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]
Stella Pack Sarantis Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(3 marca) Stella Pack, znany na europejskim rynku polski producent artykutdw 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 wykorzysta¢ na nim rozwigzania ekologicz-
ne oraz doswiadczenie Stella Pack.Transakcja zrealizowana zostata z wykorzystaniem

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

MailerLite Vercom Itama Ventures 394 mln

(26 kwietnia) Podobnie jak w poprzednich okresach aktywnoscig na rynku M&A wykazat sie
notowany na GPW Vercom. W przeciwienstwie do uprzednio realizowanych transakcji,
ktorych celem byto umocnienie pozycji Spotki na rynku CPaaS w regionie Europy Srodko-
wo-Wschodniej, akwizycja MailerLite umozliwia rozwdj na nowych obszarach geograficz-
nych, w Ameryce Potnocnej oraz Europie Zachodniej. Po realizacji procesu, Grupa dyspo-
nowata bedzie bazg 57 tysiecy klientow w 180 krajach. Wartosc transakcji uksztattowata sie
na poziomie 84,13 mln EUR, a kwota ta sfinansowana zostata poprzez zaciggniecie kredytu
bankowego, wykorzystanie czesci srodkow uzyskanych z zesztorocznego IPO, a takze
objecie akgji Vercom przez akcjonariuszy przejmowanego podmiotu. W 2021 roku MailerLite

uzyskat ok. 53 mln PLN przychodow, utrzymujac wysoka dynamike wzrostu.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]
Krynicki Recykling SCR Sibelco Inwestor publiczny 375 mln

(30 maja) W 2022 roku mielismy do czynienia ze zdjeciem z GPW jedynej spotki z siedziba
w wojewodztwie warminsko-mazurskim. Krynicki Recykling, ktorego gtowng dziatalnosc
stanowi przetwarzanie szkta, stat sie celem akwizycji ze strony SCR Sibelco - belgijskiego
inwestora strategicznego obecnego rowniez na rynkach Francji, Wtoch i Wielkiej Brytanii.
Warto podkreslic, iz dziatalnos¢ operacyjna nabywcy jest w znacznej mierze zdywersyfiko-
wana, a poza producentami szkta, jej odbiorcami sg firmy budowlane i producenci polime-
row. Kurs 1 akcji Krynicki Recykling ustalony zostat w wezwaniu na 23 PLN, co implikowato
kapitalizacje rynkowa spotki na poziomie 400 mln PLN. Na wezwanie odpowiedziato 93,8%

akcjonariuszy.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
Plastwil Voestalpine Railway Inwestor prywatny Nie ujawniono
Systems

(6 czerwca) Voestalpine Railway Systems, Swiatowy producent i lider sprzedazy stali
narzedziowych i specjalnych oraz artykutow spawalniczych, przejmuje Plastwil, polskiego
przetworce tworzyw sztucznych oraz stali, dziatajgcego w branzy kolejowej, AGD i automoti-
ve. Postepowanie ma charakter konsolidacyjny. Plastwil jest obecny na rynku od 1983 roku.
Spotka zatrudnia ponad 400 pracownikow, dostarczajgc produkty i rozwigzania w Polsce i na
rynkach zagranicznych. Proces transakcyjny zrealizowany zostat w systemie FORDATA

Virtual Data Room.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

Globema Avallon Inwestor prywatny  Nie ujawniono

(21 czerwca) Sposrod inwestorow finansowych, szczegolng aktywnose na rynku fuzji i przejec
wykazywat w 2022 r. Avallon. Fundusz prvate equity specjalizujacy sie w wykupach menedzer-
skich brat udziat w transakcjach zaréwno jako strona sprzedajgca (Stangl Technik, Novo Tech
i CEKO), jak i jako nabywca. W pierwszym potroczu ogtoszono dwie akwizycje. Pierwsza
z nich dotyczyta Hortimexu, spotki dziatajgcej na rynku dodatkow do zywnosci, druga
natomiast Globemy, oferujgcej oprogramowanie do inwentaryzacji majatkow sieciowych.
Fundusz przejat pakiet wiekszosciowy udziatow, a w transakcji uczestniczyli rowniez mene-
dzerowie spotki. Avallon informowat, iz w najblizszym czasie planuje realizacje kolejnych

procesow MGA.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Polmos Bielsko-Biata Stock Spirits Inwestor prywatny Nie ujawniono

(21 lipca) Polski rynek alkoholi mocnych podlegat w ostatnim czasie dalszym procesom
konsolidacyjnym. Pozyskanie przez Stock Spirits inwestora finansowego w postaci CVC
Capital Partners umozliwito dynamiczny wzrost skali dziatalnosci poprzez akwizycje. Celem
przejecia stat sie Polmos Bielsko-Biata, posiadajgcy w portfolio marki Biaty Bocian, Oginski,
Extra Zytnia i Advocaat. Polmos obecny jest na rynkach krajow Unii Europejskiej, a takze
w Stanach Zjednoczonych i Australii, a 2021 rok zakonczyt z zyskiem netto w kwocie
przekraczajacej 60 mln PLN. Akwizycja powinna przyczynic sie nie tylko do synergii koszto-
wych, lecz rowniez przychodowych, gdyz kupujgcy moze wykorzystac swoje doswiadcze-
nie oraz struktury Stock Spirits do skutecznego wprowadzenia alkoholi Polmosu na nowych

rynkach zagranicznych.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Empik Inwestor prywatny  Penta Investments Nie ujawniono

(12 sierpnia) Grupa Empik, zarzadzajaca ponad 300 sklepami oraz generujgca ok. 2,1 mld
PLN przychodow rocznie, zmienita strukture wtascicielskg, co nie powinno jednak istotnie
oddziatywac na dziatalnosc¢ operacyjng podmiotu. 51% udziatow od funduszu private equity
zakupita dtugoletnia prezeska spotki, Ewa Szmidt-Bielcarz, w formie wykupu menedzerskie-
go. Transakcja, ktorej warto$¢ nie zostata ujawniona, nie oznacza jednak stopniowej
dezinwestycji Penta Investments w Empik. W komunikacie medialnym fundusz poinformo-
wat, iz na przestrzeni kolejnych czterech lat bedzie partycypowat w finansowaniu dalszego
rozwoju organicznego i transformacji podmiotu w kierunku lidera dystrybucji ksigzek i ptyt

w kanale e-commerce w Polsce.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

China Central and Eastern
Kom-Eko Europe Investment Value4Capital Nie ujawniono

Co-Operation Fund

(9 wrzesnia) Na polskim rynku gospodarki odpadami komunalnymi pojawit sie kolejny
podmiot z Chin. Formalnie zarejestrowany w Luksemburgu fundusz Private equity dokonat
akwizycji lidera rynku odpadow komunalnych na terytorium Lublina od innego inwestora
finansowego. Posiadajaca ok. 400 pracownikow spotka znajdowata sie w portfelu funduszu
Value4Capital, skupiajgcego sie na transakcjach w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej od
2018 roku. W 2021 roku Kom-Eko miato ok. 190 min PLN przychodow, a EBITDA ksztattowata

sie na poziomie 70 mln PLN.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]

Grupa Inelo Eurowag Innova Capital >1430 mln

(25 pazdziernika) Grupa Inelo, lokalny lider ustug telematycznych, specjalizujacy sie w dostar-
Czaniu urzadzen z zakresu zarzadzania flotg pojazdow ciezarowych oraz czasem pracy
kierowcy, stata sie przedmiotem akwizycji Eurowag, jednego z liderow europejskiego rynku

z siedzibg w Czechach, notowanego na LSE w Londynie. Transakcja ma dla Eurowag
strategiczne znaczenie, ze wzgledu na fakt, iz pozwala na poszerzenie portfolio produktowe-
go Oraz wspiera rozwoj na nowych obszarach geograficznych, gdyz Grupa Inelo obecna jest
na 16 rynkach europejskich. Pamietac nalezy tez, iz w branzy ustug dla transportu ciezarowe-
go rynek polski jest jednym z kluczowych, zatem przejecie jego lidera moze znaczaco
wptyna¢ na pozycje Eurowag w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wtadze zarowno spotki
przejmowanej, jak i przejmujacej przekazaty w komunikacje prasowym, iz w najblizszym
czasie skupiac sie bedg na mozliwosci zaoferowania klientom mozliwie szerokiego zakresu
ustug. Doktadna wartosc¢ transakcji nie zostata podana — w komunikacie Innova Capital,

wiasciciela Grupy Inelo od 2018 roku, zamieszczono jedynie wzmianke, iz przekroczyta 300

mln EUR.
Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]
Miropasz Darling Ingredients  Inwestor prywatn 515 min

(2 listopada) Miropasz, jeden z czotowych graczy na polskim rynku przetwarzania odpadéw
pochodzenia zwierzecego, stat sie celem przejecia ze strony Darling Ingredients — notowane-
go na NYSE globalnego gracza, odpowiadajgcego za ok. 15% swiatowego rynku. Akwizycja,
ktorej zamkniecie powinno nastgpic w 2023 roku, jest kolejnym etapem zwiekszania przez
Darling Ingredients ekspozycji na wyrdzniajacy sie atrakcyjnoscia polski rynek, gdzie produku-
je sie najwiecej miesa drobiowego w Europie. Miropasz to wtasciciel trzech zaktadow produk-
cyjnych ulokowanych na potudniu Polski, dotychczasowa ekspansja Darling Ingredients na
terytorium naszego kraju obejmowata natomiast gtownie regiony potnocne, gdzie zlokalizo-

wano trzy obiekty.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]

Grupa Nowy Szpital Penta Investments Inwestor prywatny Nie ujawniono

(17 listopada) Wtasciciel Grupy Nowy Szpital, zarzadzajacej dziesiecioma placowkami
medycznymi, zdecydowat o sprzedazy udziatow Penta Investments — funduszowi private
equity z kapitatem czeskim. W przesztosci rozwazano takze debiut spotki na gietdzie, jednak-
ze projekt porzucono. Fundusz, ktory w tym roku byt juz bohaterem gtosnej transakcji, ograni-
Czajac swoje zaangazowanie kapitatowe w Empiku, posiada wieloletnie doswiadczenie

w branzy medycznej, zapoczatkowane w 2002 roku od przejecia stowackiej spotki Dovera.
Jest to kolejna inwestycja funduszu w branzy w Polsce, po przejeciu EMC Instytutu Medycz-
nego w 2013 r. Transakcja pozwolita podwoic liczbe kontrolowanych przez Penta szpitali

w naszym kraju.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos¢ [PLN]
Suwary (65,9% akcji) Plast-Box Inwestor prywatny 97,9 mln

(29 listopada) Gtéwny akcjonariusz Suwary, Walter Kuskowski, dokonat sprzedazy posiadane-
go wiekszosciowego pakietu akcji Spotki na rzecz Plast-Box — podmiotu z branzy, ktory
jeszcze niedawno sam byt spotkg gietdowa. Interesujgcym jest fakt, ze, pomimo iz obydwie
spotki zajmujg sie wytwarzaniem elementow plastikowych, dziatajg w nieco odmiennych
segmentach rynku. Plast-Box skupia sie przede wszystkim na branzy spozywczej oraz
chemicznej, dostarczajac plastikowe opakowania, podczas gdy gtownym odbiorcg Suwarow
jest branza motoryzacyjna, zaopatrywana w apteczki, trojkaty ostrzegawcze oraz kanistry.
Przejecie ma zatem charakter komplementarny, otwierajgc Plast-Boxowi droge do nowych
segmentow rynku. Przewiduje sie, iz w przysztosci Plast-Box zdecyduje sie na ogtoszenie

wezwania na pozostate w obrocie akcje.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
Renault Retail Group  5\ding 1 Renault Group Nie ujawniono
Warszawa

(1 grudnia) Po uzyskaniu zgody UOKiK na koncentracje, miejsce miata prawdopodobnie
najwieksza w historii transakcja na polskim rynku dealerskim. Holding 1, zarzadzajacy salonami
samochodowymi pod szyldem PGD zakupit od Renault 5 obiektéw w Warszawie, gdzie
prowadzone sg salony sprzedazy oraz serwisy Renault i Dacia. Transakcja zwigzana jest ze
zmiang strategii francuskiej grupy, ktora zaktada sprzedaz prowadzonych salondw na
wiekszosci europejskich rynkow. PGD byta dotychczas druga najwiekszg siecig dealerska
w Polsce, w przesztosci majgc nawet tytut lidera, wiec transakcja tej wielkosci nie powinna
dziwi¢, podkreslic nalezy natomiast, iz do tej pory grupa rozwijata sie gtownie w sposob
organiczny, a nie poprzez przejecia. W 2021 PGD sprzedata 17 155 aut, a Renault Retail Group
5 064 pojazdy, co sprawia, iz zsumowany wolumen sprzedazy tagczacych sie podmiotow byt
wyzszy od sprzedazy lidera rynku, Grupy Cichy-Zasada. Oprocz Renault i Dacia, w ostatnim

czasie Holding 1 powiekszyt oferte jeszcze o inng francuska marke, DS.
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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 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-
tywnos¢ 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.

Autoryzowani doradcy

| DORADCA

"8 CATALYST

w | TR B

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, Key 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 Wartosé [PLN]

PKP Energetyka PGE CVC Capital Partners 1913 mln

(28 grudnia) Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu PGE oraz wypowiedziami
medialnymi przedstawicieli Ministerstwa Aktywow Panstwowych, kontrolowana przez
Panstwo spotka energetyczna uzyskata porozumienie w zakresie akwizycji PKP Energetyka.
Cel przejecia jest monopolistg na polskim rynku zaopatrywania taboru kolejowego w energie
elektryczng, dostarczajgcym energie takze odbiorcom indywidualnym. Repolonizacja sprywa-
tyzowanego w 2015 roku przedsiebiorstwa wynika z uznania infrastruktury kolejowej za
aktywo strategiczne, ktore powinno pozostawac pod kontrolg Panstwa. Wartosc¢ transakcji,
ktorej zamkniecie nastgpi po uzyskaniu zgody UOKIK, szacowana na 1,9 mld PLN jest kwotg
0 0,5 mld PLN wyzszg od ceny, za jakag spotke nabyt fundusz PE CVC Capital Partners. Od
czasu akwizycji, inwestor finansowy dokonat znaczacych inwestycji, zwiekszajgcych efektyw-
nosc funkcjonowania spotki, co pozwala doszukiwac sie synergii nie tylko w zakresie
mozliwosci wykorzystania sieci trakcyjnej do zaopatrywania konsumentow w energie, lecz

rowniez w zakresie organizacji funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartosé [PLN]
OncoBay
(72.6%udziatow) Grupa Neuca Inwestor prywatny 147,5 mln

(29 grudnia) Gietdowa Grupa Neuca poprzez spotke zalezng Neuca Clinical Trials dokonata
akwizycji 72,6% udziatow w OncoBay z siedzibg w Stanach Zjednoczonych. Kwota transakgji
ustalona zostata na 33,5 min USD i moze podlega¢ podwyzszeniu w zaleznosci od generowa-
nych przez OncoBay w najblizszych latach wynikdw operacyjnych. Na skutek transakcji
skonsolidowane przychody Grupy Neuca z segmentu badan klinicznych wzrosng o 70 min
USD, przekraczajgc tym samym 0,5 mld PLN, istotnie umacniajac pozycje Grupy w gronie
czotowych podmiotow z europejskiej branzy Contract Research Organization. Zmiana
struktury wtascicielskiej OncoBay ma zwigzek z trwajgcg od dwoch lat wspotpracg operacyjng
z Grupa Neuca. Kooperujac, Cliniscience z Grupy Neuca moze prowadzi¢ badania kliniczne
na terytorium USA, a OncoBay - Europy. Akwizycja OncoBay pozwala Grupie Neuca na
pozyskanie cennego know-how, gdyz spotka zatrudnia ponad stu specjalistow z zakresu
chorob nowotworowych. Prezeska OncoBay, Krystyna Kowalczyk, wejdzie w sktad zespotu

zarzadzajgcego obszarem badan klinicznych Grupy.
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Komentarze expertow

W czwartym kwartale 2022 roku zanotowalismy 92 transakcje fuzji i przeje¢, czyli az o 18 wiecej niz
w trzecim kwartale roku i tylko o 10 mniej niz w rekordowym czwartym kwartale roku 2021. Na wzrost
wptyw miata przede wszystkim niemal dwukrotnie wieksza aktywnos$¢ funduszy PE/VC po stronie
kupujacych - z 7 do 13 przeje¢ - jak rowniez wiekszy niz przed trzema miesigcami wolumen transakcji
w branzy TMT, ustugach finansowych oraz przemysle. Jak wygladata struktura transakcji ostatniego

kwartatu tego petnego niepewnosci roku?
Rok pod presjg wojny

Rosyjska inwazja na Ukraine nadata ton wiekszosci dyskusji ekonomicznych i geopolitycznych w minio-
nym roku, szczegolnie w naszym regionie. Zwyzki cen energii, paliw i surowcow wywarty wptyw na
inflacje, stopy procentowe, a, co za tym idzie, takze decyzje inwestycyjne. Choc¢ rynek europejski
zareagowat obnizeniem aktywnosci MGA w potowie roku, wiekszosc ekspertow wskazywata na tymcza-
sowos¢ zjawiska. Swiatowy kapitat prywatny osiggnat w tym roku warto$c¢ niemal 2 trylionow USD i szacu-
je sie, ze z koncem dekady tzw. dry powder nadal bedzie stanowit ok. 1/4 aktywow funduszow PE/VC (ok.
28% w 2022 roku). Zasoby finansowe na inwestycje nie powinny wiec zmalec, a inwestorzy z pewnoscia
bedg wypatrywac swoich szans w okresie recesji, co zaznaczyto sie juz w aktywnosci PE/VC na polskim

rynku w minionym kwartale.
Kolejny rekord wolumenu w 2022 roku

W 2021 roku zanotowalismy 328 transakcji M&A na polskim rynku, co byto rekordowym rezultatem. Juz
w lutym 2022 zdawato sie, ze podobny wynik nie zostanie osiggniety, jednak stato sie wrecz odwrotnie -
spotki osiggnety w ostatnich dwunastu miesigcach rezultat 341 transakcji fuzji i przejec¢, przy czym
jedynie trzeci kwartat wykazywat tendencje spadkowa wolumenu. Najwiekszg popularnoscig w 2022 roku
cieszyty sie spotki TMT - 23% wszystkich przejec, o 3 p.p mniej niz w roku poprzedzajgcym. Po stronie
przejmujacej to rowniez branza TMT dominowata, sktadajgc sie na 19% wszystkich kupujgcych (22% w
2021 roku). Jesli chodzi o branze PE/VC, w minionym roku moglismy zaobserwowac¢ 38 transakcji z
funduszem po stronie kupujgcej wobec 33 w roku 2021. Tak wysoka aktywnosc¢ inwestycyjna ma szanse
utrzymac sie w roku 2023.

Fundusze PE/VC otwierajg portfele

Wspomniana wysoka aktywnosc akwizycyjna funduszow PE/VC w ostatnim kwartale roku 2022 miata
organiczny charakter - nie byta spowodowana decyzjami zakupowymi jednego czy dwoch, ale wielu
podmiotow, zarowno polskich, jak i zagranicznych. 13 przeje¢ to wynik o 5 przeje¢ wyzszy niz w analo-
gicznym okresie roku 2021. Transakcjg o najwiekszej ujawnionej wartosci byto przejecie medycznej spotki
Medicalgorithmics przez amerykanski fundusz Biofund Capital Management za kwote 220 milionow
ztotych. Sektor medyczny zanotowat 3 transakcje - najwiecej w strukturze przejmowanych przez fundu-

sze podmiotow, z kolei po 2 transakcje zanotowata branza logistyczna, przemystowa oraz Real Estate.
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Polsko-wegierski tandem Griffin Capital Partners oraz Wing przejagt BAUWERT, berlinskiego dewelopera
i inwestora o silnej obecnosci w regionie CEE, z kolei niemiecki Mutares przejat spotke Arriva Bus Trans-

port Polska - operatora swiadczgcego ustugi kolejowe i autobusowe.
Znaczny wzrost wolumendéw poza branzg TMT

Nie zaskakuje wysoka liczba przeje¢ w branzy TMT - to tradycyjnie najbardziej aktywny sektor, ktory w 4.
kwartale stat sie celem 19 transakcji M&A (ok. 21% wobec 19% w 3. kwartale). Jednak w wymiarze procen-
towym znaczniejsze wzrosty zanotowaty sektory finansowy (z 4 do 7 przejec), automotive (z 1 do 5) oraz
przemystowy (z 4 do 7). To gtownie aktywnos¢ w tych obszarach ztozyta sie na wyzszy wolumen kwartat
do kwartatu. W ujeciu rocznym, czwarty kwartat odznaczat sie z kolei ponad dwukrotnie wyzszg liczbg
przeje¢ w branzy medycznej - wzrost z 6 do 13 transakcji, co potwierdza rownie dobrg passe sektora

sprzed kwartatu (12 przeje¢ w 3 kw. 2022), przede wszystkim w obszarze stomatologicznym.
Czego oczekujg inwestorzy w 2023 roku?

Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce pozostanie aktywny w 2023 roku, przy czym nacisk potozony zostac moze
na sektory technologii, ochrony zdrowia i konsumencki. Prawdopodobny jest rowniez wzrost aktywnosci
w sektorze energetycznym i infrastrukturalnym, a takze ustugowym. Nad mozliwosciami ptyngcymi od
aktywow zagrozonych dominowac bedzie najprawdopodobniej dalsza aktywnosc konsolidacyjna rozwi-
jajacej sie gospodarki. Polski rzad prawdopodobnie bedzie nadal zachecat do inwestycji zagranicznych
w Kkraju, co moze prowadzi¢ do wiekszej aktywnosci w zakresie fuzji i przejec. Dodatkowo rozwoj nowych
technologii, takich jak sztuczna inteligencja i blockchain moze rowniez napedzac aktywnosc M&A

w Polsce. Wyzwania w tym wcigz niestabilnym politycznie i gospodarczo okresie nie powinny ulec znacz-
nemu zroznicowaniu - inwestorzy nadal bedg przyglagdac sie zmianom w otoczeniu regulacyjnym,
stopom procentowym, wptywem globalnych wojen handlowych oraz recesji. Ponadto mogg byc¢ zanie-
pokojeni zdolnoscig przejmowanych spotek do pomyslinej integracji i mozliwosciami wystapienia nieprze-
widzianych zobowigzan w dynamicznym otoczeniu gospodarczym. Szybkos¢ prowadzenia postepowan
bedzie wiec nadal bardzo istotnym czynnikiem. Wraz ze wzrostem wolumenu transakcyjnego, rosngc

bedzie zapotrzebowanie na ustugi takie jak VDR.
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Pomimo zawirowan rynkowych i wzrostu niepewnosci wsrod inwestorow, wywotanych toczgca sie od
lutego wojng za nasza wschodnig granica, 2022 rok byt rekordowy pod wzgledem liczby zrealizowanych
na rynku polskim procesow fuzji i przejec. W ciggu 12 miesiecy odnotowano az 341 ogtoszonych trans-
akcji. To wynik porownywalny do ubiegtorocznego, w ktorym to roku odnotowano 328 transakcji
i istotnie wyzszy od historycznie obserwowanego poziomu w latach poprzednich, gdyz juz ubiegtorocz-
ny poziom aktywnosci inwestorow byt uznawany za wyjatkowy — jeszcze dwa lata temu ogtoszono 229
transakcji, a w latach wczesniejszych liczby byty mniejsze. Warto zauwazyc, iz na rynku globalnym obser-

wowano w ubiegtym roku spadki zarowno pod wzgledem wartosci realizowanych transakcji, jak i ich

Dyrektor
Navigator Capital

wartosci. Wbrew pozorom rekordowych wynikow na polskim rynku M&A nie mozna tez ttumaczyc
sprzedazg spotek zaleznych operujgcych w Federacji Rosyjskiej przez polskie podmioty — liczba odnoto-
wanych transakcji tego typu nie wptyneta w istotny sposob na wielkosc rynku MEA. Tradycyjnie juz sekto-
rem o najwiekszej aktywnosci inwestorow byt TMT — nalezgce do niego spotki byty celem przejecia
w 23% przypadkow. Drugi wynik (12%) uzyskata branza biotechnologiczna, a trzeci (8%) energetyczna.

2022 rok zwigzany byt ze znaczacg liczbg zrealizowanych transakcji, jednakze ich wartosc¢ ulegta zmniej-
szeniu. Przed rokiem zaobserwowano trzy transakcje o wartosci przekraczajgcej 1 mld EUR, w 2022 roku
natomiast wartosc¢ najwiekszych akwizycji o wartosci podanej do publicznej wiadomosci oscylowata
w granicach potowy tej kwoty. Ponownie wsrod duzych transakcji zaobserwowac mozna byto akwizycje
przeprowadzone w segmencie telekomunikacji, gdyz ok. 2 mld PLN zaptacono za Emitel, ktory zmienit
inwestora finansowego, podobng kwote Play uzyskat za potowe udziatow w FiberForce. Do najwiek-
szych transakcji nalezata takze ogtoszona pod koniec grudnia repolonizacja PKP Energetyka po siedmiu
latach od sprzedazy na rzecz CVC Capital Partners oraz sprzedaz spotek zaleznych Lotosu przez Orlen

wymagana do uzyskania zgod Komisji Europejskiej na gtosng fuzje na polskim rynku paliwowym.

Rosngca pomimo niekorzystnego otoczenia rynkowego dynamika liczby ogtoszonych przejec Swiadczy
o korzystnym postrzeganiu polskiego rynku przez inwestorow, co nie ulegto zmianie na skutek toczgce-
go sie za wschodnig granicg konfliktu zbrojnego. Inwestorzy coraz chetniej dostrzegajg zalety inwesto-
wania w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, rozwijajacych sie szybciej od Europy Zachodniej oraz
oferujgcych atrakcyjniejsze wyceny targetow inwestycyjnych. Polska, jako najwieksza gospodarka tego
obszaru, powinna byc istotnym beneficjentem zaobserwowanego trendu. Pomimo turbulentnego
otoczenia, identyfikujemy czynniki sprzyjajgce utrzymaniu wysokiej liczby procesow M&A w kolejnych
kwartatach. Stabngca dynamika inflacji oraz perspektywa obnizenia stop procentowych zwieksza mozli-
wosci kupujgcych w zakresie finansowania transakcji. Czesc¢ firm miata istotne problemy w 2022 roku,
wywotane presjg ptacowa lub drastycznymi wzrostami cen nosnikow energii, wobec czego moga byc¢
zmuszone do poszukiwania wsparcia inwestora finansowego lub zdecydujg sie na zbycie przedsiebior-

stwa inwestorowi branzowemu.

Podobnie jak w poprzednich latach, wsrod sprzedajgcych dominowali inwestorzy prywatni, odpowiada-
jacy za 2/3 ogtoszonych transakcji. Zblizony byt takze udziat inwestorow finansowych w strukturze sprze-
dajgcych — w porownaniu z 2022 rokiem wzrost o 1 p.p. do 10%. Udziat funduszy PE/VC w strukturze
kupujacych byt zblizony, ksztattujgc sie na poziomie 11%.
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Mniejsze od oczekiwanego w realiach niskich wycen zaangazowanie funduszy zwigzane byto zarowno z
rosngcy niepewnoscig co do sytuacji gospodarczej i geopolitycznej, jak i z pewnymi trudnosciami z
zebraniem srodkow od inwestorow, ktorych sktonnosc do podejmowania ryzyka inwestycji w spotki
niepubliczne spadta. Wraz z poprawg sytuacji, aktywnosc¢ funduszy PE/VC moze wrocic do wczesniej-
szych poziomow — czes¢ podmiotow juz zapowiedziata chec¢ dokonania kilku transakcji w najblizszym

czasie.

W czwartym kwartale powodzeniem cieszyty sie te same sektory, ktore dominowaty na przestrzeni
catego roku. 21% transakcji dotyczyto spotek informatycznych, a 14% - biotechnologii. Na dalszych
miejscach, z udziatem po 8% znalazty sie ustugi, energetyka, ustugi finansowe, przemyst oraz branza

spozywcza. Wsrod sprzedajgcych dominowali sprzedawcy prywatni — 67% oraz PE/VC — 10%.
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