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taczna liczba transakgii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejgcie Techland przez Tencent)

* na podstawie publicznie dostgpnych danych
** wsrdd transakcji z ujawniong ceng

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 doradczg
oraz firme , 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 czestotliwose
wykorzystania narzedzia Virtual Data Room

w transakcjach M&A w Polsce.
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01 . Wprowadzenie

W Il kw. 2023 roku bylismy $wiadkami 94 transakcji na polskim rynku fuzji i przejeé. To
o 20 wigcej niz w Il kw. 2022 roku i 2 mniej niz w Il kw. 2023 r. Najwiekszg transakcjg byto

przejecie Techland przez Tencent.

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$éé [PLN]

Techland Tencent Inwestor prywatny 6,3 mid

Chinski gigant technologiczny, Tencent, nabyt 67% udziatéw w polskiej firmie gamingowe;j
Techland, znanej z popularnych tytutdéw takich jak "Dead Island" oraz seria "Dying Light",
ktdrej sprzedaz przekroczyta 30 miliondw kopii. Transakcja zostata dokonana przez spdtke
zalezng Tencentu, Proxima Beta Europe, poprzez zakup udziatdw od zatozyciela Techland,
Pawta Marchewki oraz od Marchewka Family Foundation. W wyniku tego przejecia, Tencent
stat sie gtdwnym udziatowcem Techland. Warto$¢ transakcji szacowana jest na okoto
6,3 mld PLN. Mimo wiekszosciowego udziatu Tencentu, Techland zachowuje petne prawa
franczyzowe do swoich gier oraz swobode artystyczng. Ta transakcja stanowi potwierdze-
nie ogdlnej strategii Tencentu, ktéry aktywnie rozwija swoje udziaty w zagranicznych
firmach gamingowych. Tencent juz posiada udziaty w Riot Games ("Valorant") i Epic Games
("Fortnite"), a teraz skupia sie na wzmacnianiu swojej obecnoéci na polskim rynku gier.
W ramach tej strategii firma przejeta polskg spdtke 1C Entertainment, zakupita 22% akgciji
Bloober Teamu oraz zainwestowata w krakowskie studio The Parasight, wcigz umacniajgc

swojg pozycje w globalnej branzy gier komputerowych.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Autostrada -
Wielkopolska Meridiam Kulczyk Investments 3 mid

Francuski fundusz inwestycyjny Meridiam nabyt udziaty w spdtkach zwigzanych z tzw.
Autostradg Wielkopolskg od Sebastiana Kulczyka w transakcji o wartoséci szacowanej na
okoto 3 mld PLN. Kulczyk Investments, bedace holdingiem kontrolowanym przez Sebastia-
na Kulczyka, posiadato 23,8% udziatdw w Autostradzie Wielkopolskiej ,AWSA” oraz 40%
udziatdw w Autostradzie Wielkopolskiej Il ,AWSA II” Dodatkowo, w ramach tej transakciji
sprzedano spodtke Autostrada Eksploatacja, odpowiedzialng za utrzymanie koncesyjnych
odcinkdéw autostrady A2 oraz spdtke budowlang A2 Route. W latach 2002-2004 spdtka
AWSA sfinansowata z prywatnego kapitatu odcinek autostrady A2 Konin — Nowy Tomysl,
a spdtka AWSA Il w latach 2008-2011 sfinansowata odcinek Swiecko — Nowy Tomys,
tacznie liczace 255 km. Meridiam posiadat juz od 2008 roku udziaty w spdtkach celowych
Autostrady Wielkopolskie;.

Navigator Capital Group®

s \/alue delivered.



M&A Index Poland Il kw. 2023

Ujecie sektorowe

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

PODMIOT PRZEJMOWANY (%)

17%

Pozostate Media / IT / Telecom

— 14%
Przemyst

11%
Ustugi (inne)

STRONA KUPUJACA (%)

— 15%
Przemyst

13%
Pozostate EMCG

10%
Media / IT / Telecom

STRONA SPRZEDAJACA (%)

Pozostate

78%
\ — Inwestor prywatny
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLNI]
Cornerstone
EcoWipes Investment Inwestor prywatny  Nie ujawniono

Management / Kartesia

Fundusz private equity Cornerstone Investment Management ,CIM” razem z firmg inwesty-
cyjng Kartesia przejety polskiego producenta chusteczek nawilzanych i innych produktéw
higieny osobistej, EcoWipes. Transakcja ta obejmuje takze francuskg spotke zalezng Hydra.
Szacowana wycena catej grupy EcoWipes przekroczyta 100 min EUR. Fundusz ,CIM” planuje
takze dofinansowac spdtke o dodatkowe 50-100 min EUR w ciggu najblizszych pigciu lat,
koncentrujgc sie gtéwnie na akwizycjach, ze wzgledu na rosngcy popyt na produkty przyja-
zne dla srodowiska i oczekiwany wysoki zwrot z tej inwestycji. EcoWipes specjalizuje sie
w produkeji biodegradowalnych produktow higienicznych, a spdtka ma plany ekspansiji
na rynki niemiecki i francuski. Zatozycielem EcoWipes jest Mouloud Kermiche, a obecnie

firmg kieruje jego syn, Gabriel Kermiche.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Archicom Echo Investment Inwestor prywatny 829,5 min

Grupa deweloperska Echo Investment przejeta udziaty w spdtce Archicom, wnoszac
w zamian aportem czes¢ swojego biznesu deweloperskiego. Celem tej transakcji jest
skoncentrowanie sie Echo Investment na nieruchomosciach komercyjnych, wynajmie
mieszkan oraz projektach wielofunkeyjnych. w zamian za wniesiony wktad, Echo Invest-
ment objeto 22,8 miliona nowo wyemitowanych akcji spétki Archicom, co stanowi 89-pro-
centowy udziat w tej spdtce deweloperskiej. Wartos$¢ tej czesci biznesu Echa zostata
wyceniona na 8295 min PLN. Echo Investment planuje dalej rozwija¢ segment wynajmu
mieszkan, dostrzegajgc duzy popyt na mieszkania na wynajem, zwiaszcza w segmencie
najmu instytucjonalnego. Z drugiej strony, Archicom zamierza zwiekszyé bank ziemi
i rosng¢ na rynku mieszkaniowym w Polsce, skupiajgc sie na duzych aglomeracjach.
Planowane sg takze przejecia lokalnych deweloperdéw. To pozwoli Archicomowi stac sie
jednym z najwigkszych deweloperéw mieszkaniowych w kraju, jednoczesnie umozliwiajac

Echo Investment skoncentrowanie sie na innych segmentach rynku nieruchomosci.

Przejmowany Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Agencja Rozwoju
Przemystu [ TBV

Kupujacy

EkoBenz Vertimass Nie ujawniono

Amerykanska firma Vertimass, specjalizujgca sie w technologiach zwigzanych z zréwnowa-
zonymi paliwami transportowymi, podpisata wstepng umowe o przejeciu 100% udziatow
firmy Ekobenz. Wartos¢ transakcji nie zostata ujawniona. Ekobenz, z siedzibg w Polsce, jest
jedng z najbardziej zaawansowanych biorafinerii w Europie, dziatajgcg na skale komercyjng
od 2018 roku. Zakup Ekobenzu umozliwi Vertimass komercyjng produkcje zréwnowazone-

go paliwa lotniczego, co przyczyni sie do realizacji celéw klimatycznych Unii Europejskiej
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Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator

jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla

przedsigbiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A
z publicznych i prywatnych emisjach akciji i obligacii

Przez 15 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad 100
transakcji réznego typu, a kilkunastoletnie doswiadczenie
rynkowe Partneréw Navigator obejmuje transakcje

o tgcznej wartosci ponad 15 mid PLN.

Wspdtpraca z miedzynarodows siecig firm doradczych
eszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala
skutecznie obstugiwac transakcje migdzynarodowe.

FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktéry w oparciu o technologig Virtual Data Room usprawnia
zarzgdzanie dokumentami i komunikacjg podczas ztozo-
nych proceséw 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 efektyw-
nos¢ kilkuset transakcji réznego typu, o wartosci ponad
40 mld PLN

Z ustug FORDATA korzystajg liderzy branz w Polsce i za
granica: 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.

G e

Partnerzy biznesowi

.
PandionFariners
SMSp B MAGAES § bENTNS

Autoryzowani doradcy

| DorADCA ‘\‘g CATALYST

s e AUTCRTZIANARY DORADCA
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i Standéw Zjednoczonych do 2035 roku. Ekobenz rocznie produkuje 22,5 tys. ton paliw
odnawialnych i jest certyfikowanym producentem bio-benzyny oraz bio-LPG w Europie.
Transakcja ma przyspieszy¢ rozwdj technologiczny Vertimass, umozliwiajgc ekspansje
firmy na kolejne zaktady produkcyjne w regionie EMEA oraz w Stanach Zjednoczonych.
Zatozyciel Ekobenzu, Stanistaw Jabtoriski, pozostanie w firmie nadal petnigc swojg funkcje,

pomimo zmiany wiasciciela.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos$é [PLN]
Imperalum -
Rg\(/)ecslii?:grigsee Selena FM Portuguese HoldCo 59,7 min

Impermeabilizages, S.A. Regratépico

Selena FM, polski producent chemii budowlanej, ogtosit podpisanie warunkowej umowy
z portugalsky firmg Regratdpico, SGPS, S.A. w sprawie zakupu wiekszosciowych udziatéw
w Imperalum - Sociedade de Revestimentos e Impermeabilizages, S.A, producencie
produktéw bitumicznych do izolacji wodoodpornej. Wartos¢ przedsigbiorstwa Imperalum
zostata ustalona na poziomie 13,5 min EUR, czyli okoto 59,7 min PLN, z mozliwoscig korekty
na dzierh zamkniecia. Warunki obejmujg uzyskanie zgody portugalskiego urzedu antymono-
polowego i akceptacje przez wierzyciela Imperalum. Po spetnieniu warunkdw, Selena FM
nabedzie 90,1% udziatdw w Imperalum. Przejecie wzbogaci ofertg Selena Group o produk-
ty Imperalum, zwigkszajgc obecnos¢ firmy na rynkach Zachodniej Europy oraz przyspiesza-
jac ekspansje na Pdtwyspie Iberyjskim. Selena planuje intensywny rozwdj sprzedazy

w Europie i Ameryce.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Menzies
Distribution InPost Inwestor Prywatny ~ 265,6 min

InPost, europejski lider w dziedzinie automatycznych paczkomatéw i rozwigzan logistycz-
nych, nabyt 30% udziatéw w Menzies Distribution, za co zaptacit 49,3 miliona funtdw brytyj-
skich. Transakcja pozwoli InPostowi na korzystanie z ogromnej sieci Menzies, obejmujgcej
ponad 100 oddziatéw, z ktérych codziennie dostarcza przesytki do ponad 47 000 lokaliza-
cji. Dodatkowo, InPost zabezpieczyt sobie opcje nabycia pozostatych 70% udziatdow
w Menzies w ciggu najblizszych trzech lat. Po zrealizowaniu transakcji, w ciggu pieciu lat
obie firmy wspdlnie zamierzajg zainstalowac na terenie Wielkiej Brytanii 15 tysiecy paczko-
matdw, ponad obecnie istniejgce 6 tysiecy automatdw InPost. To partnerstwo pozwoli na
zaoferowanie ustug dostaw przez 365 dni w roku, co stanowi unikalng oferte na brytyjskim
rynku e-commerce. Grupa InPost kontynuuje swojg ekspansje na rynku zachodnioeuropej-
skim, po nabyciu francuskiej firmy logistycznej Mondial Relay za okoto 513 milionéw EUR,

ktora byta jedng z najwigkszych prywatnych inwestycji polskiej firmy za granica.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Transsystem Oriens Tar Heel Capital Nie ujawniono

Polski fundusz private equity Tar Heel Capital (THC) sprzedat firme Transsystem, dostawce
zaawansowanych systemdw logistycznych i magazynowych, wegierskiemu holdingowi
Oriens. Wegierski holding objgt 100% udziatdw w przejmowanej spotce. Transsystem zostat
nabyty przez THC dziewig¢ lat temu za 26 min PLN w ramach postepowania upadto$ciowe-
go i teraz zostat sprzedany z duzym zyskiem, jednak doktadna kwota transakcji nie zostata
ujawniona. Transsystem, w trakcie gdy nalezat do portfela inwestycyjnego THC, rozwinat
swojg dziatalnos$¢ i obecnie generuje wiekszos¢ swoich przychoddw z eksportu. To pierw-
sza inwestycja Oriens w Polsce, a firma rozwaza dalsze inwestycje w naszym kraju. Sama
transakcja wskazuje na postepujgce trendy konsolidacyjne w obrebie branzy magazynowo-

-logistyczne;j.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

CodiLime Waterland Private Equity Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

Waterland Private Equity objeto udziaty w CodiLime, polskiej firmie wytwarzajgcej rozwigza-
nia dla branzy telekomunikacyjnej i sieciowej. Jest to juz trzecia inwestycja holenderskiego
funduszu w polski sektor technologiczny. Dla CodiLime, ktéra wspodtpracuje z takimi
firmami jak Cisco, Equinix, Palo Alto Networks, Juniper Networks i Nutanix, inwestycja
oznacza znaczne poszerzenie mozliwosci dalszego wzrostu. CodiLime to technologiczna
firma $wiadczgca specjalistyczne ustugi z zakresu rozwoju programowania i inzynierii siecio-
wej (SDN, NFV, softwaryzacja sieci) dla sektora telekomunikacyjnego i sieciowego. Celem
funduszu jest budowa miedzynarodowej grupy IT specjalizujgcej sie w obszarze sieci
poprzez wzrost obecnych inwestycji funduszu oraz kolejne przejecia istniejgcych juz
przedsiebiorstw. W styczniu Waterland ogtosito zamknigcie funduszu Waterland PE Fund IX
o wartosci 3,5 mld EUR, ktéry bedzie inwestowany na kluczowych rynkach Waterland,

w tym w Polsce.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Galleta Artiach

Dr Gerard Sociedad Anonima

Bridgepoint Nie ujawniono

Hiszpariska firma Galleta Artiach Sociedad Anonima nabyt od polskiego funduszu Bridge-
point udziaty w polskim producencie ciastek, firmie Dr Gerard. Transakcja obejmuje nabycie
100% udziatéw w Dr Gerard i obecnie oczekuje na zatwierdzenie przez UOKIK. Dr Gerard
zostat przejety przez fundusz Bridgepoint w 2013 roku od Grupy Poult. W wyniku transakcii
nabywca przejmie rowniez kontrole nad czterema firmami kontrolowanymi przez Dr Gerard
- Dr Gerard International, Dr Gerard Romania, Dr Gerard Hungary i Brands dr Gerard Interna-
tional. Warto$¢ transakcji nie zostata ujawniona. Galleta Artiach z siedzibg na pdtwyspie
iberyjskim nalezy do hiszpanskiej grupy Adam Foods Group bedgcej jednym z wigkszych
europejskich producentdw artykutéw zywnosciowych.
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03 . Komentarze ekspertow

Trzeci kwartat 2023 roku na polskim rynku fuzji i przeje¢ przynidst zauwazalny wzrost
aktywnosci, zanotowano 94 transakcje. To az o 20 wigcej niz w analogicznym okresie rok
wczeséniej, jednak o 2 mniej niz w drugim kwartale tego roku. W ujeciu sektorowym
zaangazowanych stron, najwigcej kupowaty fundusze private equity (18%), wsrod
podmiotdéw przejmowanych przewazat sektor TMT (17%), natomiast najczesciej sprzeda-
wali inwestorzy prywatni (78%). Pomimo pewnych fluktuaciji, rynek M&A w Polsce
utrzymuje sie na relatywnie stabilnym poziomie, co jest pozytywnym sygnatem dla
inwestordéw i przedsigbiorcéw. Obserwujemy wzrost liczby proceséw M&A wséréd duzych

i srednich przedsigbiorstw.
Fundusze private equity zaczynajg inwestowaé

Nasze przewidywania z poprzedniego kwartatu potwierdzajg sig, coraz wigcej funduszy
private equity inwestuje, uzupetiajgc swoje portfele inwestycyjne (18% po stronie kupujg-
cych w 3Q 2023). Wechodzimy mocniej w trend finansowania start-updw przez Venture
Capital. Spodtka Vinci ogtosita plan inwestycji funduszu Da Gama ASI w wysokosci
450 min PLN, majgcych stuzy¢ rozwojowi polskich firm oraz ich ekspansji zagraniczne;j.
To krok majgcy na celu zwigkszenie inwestycji venture capital. Warto zauwazy¢, ze fundu-
sze private equity dysponujg ogromnym kapitatem, ktéry nie zostat jeszcze zainwestowa-
ny, co moze by¢ znakiem na utrzymujgcy sie potencjat rynku. Fundusz Da Gama ASI dgzy
do wspierania zardwno startupdw, jak i polskich firm planujgcych ekspansje zagraniczna.
Oferta finansowania obejmuje zakres od 10 do 90 miIn zt, z okresem inwestycji od 3 do
10 lat. Fundusz oferuje rézne formy finansowania, w tym kapitatowe, dtuzne oraz mezzani-
ne. To pozytywna wiadomos¢ dla polskich przedsiebiorcéw, ktérzy teraz bedg mieli

dostep do wiekszych srodkdw na rozwdj i ekspansije.
ESG jako szansa i obowigzek

Raportowanie zgodnie z zasadami ESG staje sie coraz bardziej istotne dla firm. Unijna
dyrektywa CSRD narzuca obowigzek raportowania w tym zakresie, a firmy majg 18 miesig-
cy na jej wprowadzenie. ESG nie powinno by¢ postrzegane jako kolejny obowigzek do
spetnienia, lecz jako szansa na zrownowazony rozwdj biznesu. Firmy, ktére koncentrujg sie
na istotnych aspektach ESG i przeprowadzg analize istotnosci i ryzyka, mogg czerpac
korzysci finansowe i wizerunkowe. Instytucje finansowe, ktére stosujg zasady ESG, mogg
takze oferowac preferencyjne warunki finansowania dla firm, ktére wdrozyty strategie
ESG. Co wiecej, warto$¢ rynkowa spdtek majgcych wdrozone dziatania ESG moze
wzrasta¢. W Polsce, nawet wsrdéd spotek notowanych na GPW, wcigz istnieje duza
przestrzen do poprawy w zakresie wdrazania zasad ESG. Tylko 16% gietdowych firm
deklaruje stosowanie wszystkich zasad zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.
Polityka réznorodnosci jest najrzadziej stosowang zasadg, ale ma potencijat wptyniecia
pozytywnie na zarzadzanie firmami. Co wazne, przedsiebiorstwa powinny dostosowac

strategie ESG do lokalnych warunkéw i potrzeb, aby wprowadzone zmiany byty efektywne.
Wyzwania w Branzy OZE

Branza odnawialnych zrédet energii (OZE) w Polsce staje przed wyzwaniami zwigzanymi

z nadmiernym regulowaniem przez panstwo. Przepisy dotyczace wirtualnych umoéw PPA
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i linii bezposrednich mogg by¢ niewystarczajgce, co utrudnia inwestycje w OZE. Dtugoter-
minowa stabilno$¢ regulacii jest kluczowa, aby przyciggng¢ inwestycje w te branze, ktéra

ma ogromny potencjat na rynku miedzynarodowym..

Polski gaming dalej w modzie

Polska stata sie znaczgcym graczem na $wiatowym rynku gier komputerowych juz jakis
czas temu, rodzime produkcje w postaci WiedZzmina czy CyberPunk 2077 byty na ustach
catego gamingowego $wiata. Gry CD Projekt przyniosty juz prawie miliard ztotych, sprze-
dajgc tgcznie 756 min egzemplarzy. Inne polskie studia, takie jak Forever Entertainment,
odnotowaty pigtnastokrotny wzrost przychoddéw w ciggu pigciu lat, osiggajac
10 miIn EUR. Za wynikami idzie réwniez skala zatrudnienia — polska branza zatrudnia ponad
15,3 tys. deweloperdw, stawiajgc jg na drugim miejscu w Europie, zaraz po Wielkiej
Brytanii. W sukcesie z pewnoscig pomagajg wzglednie niskie opodatkowanie, czyli ulga

na badania, IP Box.

Catos¢ sktada sie na niezwykle atrakcyjne mozliwosci dla inwestorow. Z takiej mozliwosci
skorzystat chinski Tencent, ktéry nabyt wigkszosciowy pakiet udziatéw w Techlandzie,
jednym z czotowych polskich producentdéw gier. Szczegdty transakcji pozostajg poufne,
ale wiadomo, ze zostata ona sfinalizowana w sierpniu. Spdtka Proxima Beta Europe,
zwigzana z Tencentem, zakupita 67% udziatéw, co stanowito ponad 11,2 miliona akcji

Techlandu, a warto$¢ tej transakciji jest szacowana na ponad 6 miliardéw ztotych.

Przewidywania na nadchodzace miesigce

Mimo wcigz trwajgcej wojny na Ukrainie oraz wynikajgcych z niej problemdw ekonomicz-
nych i geopolitycznych, polski rynek M&A pozostanie aktywny w nadchodzacych miesig-
cach. Cho¢ tempo transakcji moze ulega¢ pewnym fluktuacjom, przewiduje sig, ze
korncéwka roku to czas inwestowania, szczegdlnie w branze nowych technologii.
Inwestorzy VC bedg dgzy¢ do wsparcia polskich startupdw, a firmy bedg musiaty coraz
bardziej uwzglednia¢ zasady ESG w swojej strategii biznesowej. Warto takze monitoro-
wac rozwdj regulacji dotyczgcych branzy OZE, poniewaz moze to mie¢ wptyw na

inwestycje w sektorze energetycznym.
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W Il kwartale 2023 roku na polskim rynku ogtoszono 94 transakcje M&A, co jest liczbg
o az 20 transakcji wigkszg niz w analogicznym kwartale 2022 r. Liczba odnotowanych
transakcji byta nizsza niz w rekordowym poprzednim kwartale, w ktérym zawarto
96 transakcji. Mimo spadku w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu osiggnigty wzrost
liczby transakcji rok do roku potwierdza przebijajacy sig z naszego poprzedniego raportu
konkluzje o dobrej kondycji rynku M&A w Polsce w roku 2023. Inwestorzy reagujg
pozytywnie na sygnaty z rynku takie jak obnizajgca sig inflacja oraz stabilizacja sytuaciji

gospodarczej po niespokojnym 2022 roku.

Najwigkszg transakcjg akwizycyjng w tym okresie byto przejecie studia Techland, wioda-

cej firmy z polskiej branzy gamingowej, producenta serii gier komputerowych ,Dying

Karol Szykowny

Light oraz ,Dead Island”, przez chiriskg firmeg Tencent. Transakcja wpisuje sie w strategie
CFA, Dyrektor w Navigator Capital M&A chinskiej spotki polegajgcej na obejmowaniu udziatéw w studiach gamingowych
(takich jak Epic Games czy Riot Games) posiadajgcych w swoim portfolio produkciji
globalnie rozpoznawalne tytuty. Wartos¢ transakcji szacuje sie na ok. 6,3 mid PLN
i w dacie publikacji raportu, jest to transakcja o najwyzszej ujawnionej wartosci zawarta
w 2023 roku. To juz kolejny kwartat, w ktérym najwigksza transakcja zostata dokonana
przez inwestora zagranicznego. W zesztym kwartale najwigkszg transakcjg byt zakup STS
Holding przez zagranicznego bukmachera Entain CEE. Transakcje te swiadczg o tym, ze
polskie przedsigbiorstwa sg nadal atrakcyjnymi celami przeje¢ realizowanych przez

inwestoréw zagranicznych.

W minionym kwartale obserwowano ozywienie w sektorze infrastrukturalnym oraz
przemystowym. Najwigksza inwestycjg tego typu byta sprzedaz przez Kulczyk Invest-
ments Autostrady Wielkopolskiej na rzecz francuskiego funduszu Meridiam, opiewajace

na kwotg 3 mid PLN.

Rosngca aktywnos¢ cechuje takze dziatalno$¢ funduszy PE, ktére odpowiadaty za 18%
rynku po stronie kupujacéej i 10% po stronie sprzedajacej. Wyzsza aktywnos$¢ podmiotéw
z tego sektora w poréwnaniu z poprzednim kwartatem pokazuje, ze inwestorzy mogg
oczekiwaé luzowania polityki monetarnej ze strony bankéw centralnych, co zmniejszy po
ich stronie koszty finansowania akwizycji dtugiem. Z istotnych transakcji mozemy zwrécié
tutaj uwage na sprzedaz udziatéw producenta ciastek i herbatnikéw Dr Gerard przez
fundusz Bridgepoint, ktérej to udziaty fundusz nabyt w 2013 roku, na rzecz hiszparskiego
gracza z branzy spozywczej Galleta Artiach Sociedad Anonima oraz sprzedaz producen-
ta systemow logistycznych i magazynowych Transsystem przez Tar Heel Capital na rzecz
wegierskiego holdingu Oriens. Fundusze dokonywaty takze istotnych zakupdéw na
polskim rynku. ByliSmy $wiadkami m.in. inwestycji w CodiLime, polskiego producenta
oprogramowania dla branzy telekomunikacyjnej przez Waterland Private Equity oraz
zakup EcoWipes producenta chusteczek nawilzajgcych i artykutdéw higienicznych przez
Cornerstone Investment Management. Zaréwno CodiLime jak i EcoWipes dziatajg
w dynamicznie rozwijajgcych sig branzach jakimi sg rozwigzania IT dla sektora telekomuni-
kacyjnego i produkty przyjazne dla srodowiska. Obie inwestycje miaty na celu wzmocnie-
nie organicznego wzrostu przejmowanych spotek przez akwizycje i synergie z nimi
zwigzane, czemu sprzyja ciggle rosnacy popyt na produkty oraz ustugi oferowane przez
te spoiki.
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Miniony kwartat byt takze $wiadkiem inwestycji zagranicznych dokonywanych przez
polskie firmy, zwtaszcza w rejonie Europy zachodniej. Najwigkszg inwestycjg tego typu
byt zakup Menzies Distribution przez polskg firme logistyczng InPost za 227 min PLN.
Transakcja ta byta zwigzana z ekspansjg InPost na rynek UK, gdzie zamierza on przekonac¢
do siebie klientéw oferujgc za pomocg infrastruktury Menzies dostawe 365 dni w roku, co
bedzie wyrdznia¢ ustugi InPost na tamtejszym rynku. Interesujgca byta takze akwizycja
Imperalum, portugalskiego producenta produktéw izolacji wodoodpornych. Tak samo jak
InPost, Selena planuje dynamiczng ekspansje na rynkach europejskich. Transakcja ma
otworzy¢ Selenie dostep do klientéw na pdtwyspie Iberyjskim i stanowi¢ podstawe do

dalszej ekspansji w Europie zachodniej.

Nadal najchetniej przejmowano podmioty dziatajgce branzy TMT, ktérych udziat
w przejmowanych podmiotach spadt jednak w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu
z ponad 26% do 17%. Na drugim miejscu pozostaty podmioty z branzy przemystowej,
ktorych udziat kwartat do kwartatu wzrést z 11% do 14%. Wsrédd kupujgcych najwiekszg
aktywnoscig ponownie wyréznili sig inwestorzy finansowi w postaci funduszy PE/VC,
odpowiadajgcy za 18% transakcji. Sposréd sprzedajgcych dominowali sprzedawcy
prywatni, ktérzy stanowili 78%, natomiast sprzedaz znacznie zwigkszyli inwestorzy
finansowi ktérych udziat zwigkszyt sie do 10% w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu

gdzie stanowili oni tylko 3% sprzedajacych.



