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taczna liczba transakcii

Wartos¢ najwiekszej
transakciji

(Przejgcie Techland przez Tencent)

* na podstawie publicznie dostgpnych danych
** wsrod 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 2023 roku bylismy $wiadkami 366 transakcji na polskim rynku fuzji i przejec. To wynik
wiekszy o 25 transakcji niz suma transakcji w 2022 roku. Najwigkszg transakcjg w roku

2023 byto przejecie Techland przez Tencent.

02 . Wybrane transakcje

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Techland Tencent Inwestor prywatny 6,3 mid PLN

Chinski gigant technologiczny Tencent przejgt dominujgcy pakiet, 67% akcji, w renomowa-
nej polskiej firmie z branzy gamingowej Techland, styngcej z takich produkciji jak "Dead
Island" i bestsellerowej serii "Dying Light", ktéra osiggneta sprzedaz ponad 30 miliondw
egzemplarzy. Akwizycja zostata przeprowadzona przez firme z grupy Tencent, Proxima
Beta Europe i obejmowata zakup udziatdw od zatozyciela Techlandu, Pawta Marchewki, oraz
od Marchewka Family Foundation. Po transakcji Tencent objat pozycje gtdwnego akcjona-
riusza firmy. Szacunkowa warto$¢ transakciji wynosi okoto 6,3 miliarda ztotych. Pomimo ze
Tencent posiada wigkszosciowy udziat, Techland ma utrzymac petng kontrole nad swoimi
franczyzami i niezalezno$¢ twadrcza. To przejecie jest zgodne z diugoterminowsg strategig
Tencenty, ktéry aktywnie poszerza swoje inwestycje w tej branzy. Majgc juz w portfelu
udziaty w Riot Games, twodrcach Valorant” oraz ,Leauge od Legends’, oraz Epic Games,
producencie "Fortnite", Tencent dazy do poszerzania swojego portfolio. Wczesniejsze
ruchy obejmowaty przejecie 1C Entertainment, nabycie 22% akcji Bloober Team oraz
inwestycje w krakowskie studio The Parasight, kontynuujgc umacnianie swojego wptywu na

Swiatowym rynku gier wideo.

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

Francuska grupa inwestycyjna Meridiam dokonata strategicznego zakupu akcji w spdtkach
powigzanych z tzw. Autostradg Wielkopolska, przejmujgc je od biznesmena Sebastiana
Kulczyka. Wartos$¢ catej operaciji zostata oszacowana na blisko 3 miliardy ztotych. Portfolio
Sebastiana Kulczyka, zarzgdzane przez Kulczyk Investments, obejmowato 23,8% udziatéw
w spoétce Autostrada Wielkopolska SA "AWSA" oraz 40% udziatéw w Autostrada Wielko-
polska I "AWSA II'. Transakcja objeta takze sprzedaz firmy Autostrada Eksploatacja,
odpowiedzialnej za obstuge fragmentdw koncesyjnych A2, oraz przedsigbiorstwo A2
Route, specjalizujgce sie w budownictwie drogowym. Spdtka AWSA finansowata z prywat-
nych srodkdéw odcinek autostrady A2 Konin — Nowy Tomysl w latach 2002-2004, a AWSA
Il zainwestowata w czeé¢ Swiecko — Nowy Tomyél migdzy 2008 a 2011 rokiem. Meridiam,
ktéry juz od 2008 roku posiadat udziaty w spdtkach Autostrady Wielkopolskie], zwieksza

tym swojg ekspozycje na inwestycje w projekty infrastrukturalne w Polsce.
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Ujecie sektorowe

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie-
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcii).
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Archicom Echo Investment Inwestor prywatny 829,5 min

Firma Echo Investment sfinalizowata przejecie wigkszos$ciowego pakietu akcji w spodtce
deweloperskiej Archicom, wnoszac w zamian do spdtki cze$¢ swojej dziatalnosci dotycza-
cej rynku mieszkaniowego. Transakcja ta ma na celu umozliwienie Echo Investment skupie-
nia sie na rozwijaniu sektora nieruchomoéci komercyjnych, najmu mieszkan oraz inwestycii
wielofunkeyjnych. W wyniku przekazania swoich zasobdw, Echo Investment uzyskato 22,8
miliona nowych akcji Archicomu, co przektada sie na 89% udziatdw w firmie. Wartos$c
whniesionego aportu oszacowano na 8295 miliona ztotych. Echo Investment widzi
przyszto$¢ w sektorze wynajmu mieszkan, odpowiadajgc na rosngce zapotrzebowanie,
szczegdlnie w obszarze najmu instytucjonalnego. Z kolei Archicom planuje ekspansje
poprzez powiekszanie banku gruntdw i wzrost na polskim rynku mieszkaniowym, koncen-
trujgc dziatalnos¢ na gtdwnych obszarach miejskich i rozwazajgc przejecia lokalnych firm
deweloperskich. Taki kierunek rozwoju ma pozwoli¢ Archicomowi na ugruntowanie pozycii
wsrdd czotowych deweloperdw mieszkaniowych w Polsce, jednoczesnie dajgc Echo

Investment przestrzen na koncentracje na alternatywnych sektorach rynku nieruchomosci.

Strona JV Strona JV Warto$é [PLN]

Propinquus Pamapol Nie ujawniono

W marcu doszto do podpisania umowy o utworzeniu wspdlnego przedsigwzigcia (joint
venture) pomigdzy Pamapol, notowanym na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych producen-
cie produktéw spozywczych, a spdtkg Propinquus, prowadzong przez Roberta Maktowicza
i jego syndéw. Zgodnie z umowa, Pamapol bedzie posiadat wiekszosciowy udziat w nowej
spoétce, wynoszacy 60%, podczas gdy rodzina Maktowiczéw obejmie 40% udziatdw.
Spdtka joint venture planuje wykorzystanie znaku towarowego ,Maktowicz i Synowie” i
rozpoczecie produkcji zywnosci najpierw w zaktadach Pamapol, a w przysztoéci w
zaktadzie produkcyjnym nalezgcym lub dzierzawionym przez nowg spdtke. Inicjatywa ta ma
na celu potgczenie ekspertyzy i doswiadczenia Roberta Maktowicza, uznanego autorytetu
kulinarnego, oraz know-how Pamapol w produkcji zywnosci, aby stworzy¢ innowacyjne
produkty spozywcze. W roli wytgcznego doradcy transakcyjnego dla Propinquus wystapit

Navigator Capital Advisory.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

STS Holding Entain CEE Inwestor prywatny 3,9 mid

Entain CEE, joint venture dziatajgce na rynku zaktaddw bukmacherskich i bedace czgscig
Entain Group oraz funduszu EMMA Capital z Czech, dokonato akwizycji STS Holding, lidera
zaktaddw bukmacherskich w Polsce notowanego na rodzimym parkiecie od 2021 roku.
Mateusz Juroszek utrzyma stanowisko prezesa w STS Holding S.A. i STS S A, a takze

dotgczy do Rady Dyrektoréw Entain CEE. Po fuzji, zarzadzanie, struktura organizacyjna
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i strategia rozwoju na polskim rynku majg zosta¢ zachowane bez wigkszych zmian. Przysta-
pienie do Grupy Entain pozwoli STS na wykorzystanie globalnych zasobdw, wiedzy specja-
listycznej, nowatorskich technologii i kapitatu, co ma umozliwi¢ Spdifce realizacje synergii
kosztowych oraz poprawe rentownoséci biznesu. Szacunkowa wartos¢ akwizycji to okoto

3.9 miliarda ztotych brutto.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Goodspeed Enterprise Investors  Inwestor Prywatny  Nie ujawniono

Polish Enterprise Fund VI, nalezgcy do grupy Enterprise Investors i skoncentrowany na
inwestycjach private equity, zdecydowat sie na zakup mniejszosciowego udziatu w spdtce
Goodspeed, ktéra dominuje na polskim rynku wyspecjalizowanych ustug logistycznych dla
sektora cateringdw dietetycznych oraz producentéw gotowych positkdw. W efekcie tej
inwestycji, fundusz przejmie 49,8% akcji w strukturze kapitatowej przedsiebiorstwa. Bracia
Sylwester i Pawet Rypina, tworcy i kluczowi zarzadzajgcy Goodspeed, utrzymajg pozycje
wiekszosciowych udziatowcdw i bedg kontynuowacé swoje zaangazowanie w zarzgdzanie
oraz rozwdj biznesu, majgc na celu dalsze umacnianie pozycji spdtki na rynku w Polsce.
Szczegodty finansowe dotyczace tej inwestycji nie zostaty podane do publicznej wiadomo-
$ci. W kolejnych kwartatach fundusz wspomagat Spétke w dokonywaniu kolejnych akwizy-
cji takich jak nabycie StockEasy, aplikacji monitorujacej koszty produktow zywnosciowych
oraz przejecie dedykowanej platformy do zarzadzania relacjami z klientami Caterings

dedykowanej dla branzy cateringdw dietetycznych.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Aktywa Inter-Welm Grupa Cichy-Zasada Inter-Welm Nie ujawniono

Grupa Cichy-Zasada, uznany lider w polskim sektorze dealerskim, przejeta aktywa
Inter-Welm z Bielsko-Biatej. Zakres przejecia przez Grupe Cichy-Zasada obejmuje dziatal-
noé¢ salonu Audi w Bielsku-Biatej, wraz z ustugami serwisowymi i naprawczymi, a takze
sprzedazg czgséci zamiennych. Jest to kontynuacja strategii konsolidacyjnej tej grupy, ktéra
w 2 kwartale 2023 r. nabyta 100% udziatdw w warszawskim dealerze Skody, Auto-Wimar.
W roku 2023 na rynku dealerskim w Polsce zaobserwowano serig przejec, $wiadczgcych
o konsolidacji branzy. Z kolei Duda Cars dokonato przejecia Voyager Group, dealera marek
Mazda i Jeep. Dodatkowo, ruchy konsolidacyjne na tym rynku podkresla takze niedawne
przejecie przez Grupe Bemo aktywdw firmy Szpot Sp. z o. 0. Konsolidacja rynku dealerskie-
go wynika z duzej ilosci gotdwki wypracowanej przez dealerdw w trakcie zawirowan rynko-
wych zwigzanych z dostepnoscig aut. Istotnym czynnikiem jest réwniez zmiana polityki
grupy Stellantis, wtasciciela m.in.. Marek, Opel, Fiat, Peugeot czy Chrysler w zakresie wspdt-

pracy z dealerami.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Heiztechnik Hargassner Inwestor prywatny  Nie ujawniono

Heiztechnik, uznany producent nowoczesnych pomp ciepta i ekologicznych kottéw,
z gtdwng siedzibg w Skaryszewach pozyskat inwestora wiekszos$ciowego w postaci
Hargassner International. Ta austriacka grupa, dziatajgca w sektorze HVAC, wczesniej
rozszerzyta swoje dziatania na Polske, przejmujgc firme Rakoczy Stal dwa lata wczesniej.
Z imponujgcym 35-letnim stazem w branzy ogrzewania, Hargassner wnosi do partnerstwa
unikalny know-how i doswiadczenie, ktdre majg sprzyjac szybkiemu rozwojowi Heiztechnik.
Obie firmy zamierzajg rowniez inwestowac¢ w potencjat wytwaodrczy Heiztechnik. W catym
procesie nabycia wigkszoéciowego udziatu w Heiztechnik, Navigator Capital dziatat jako

wytgczny doradca transakeyjny, zapewniajgc strategiczne wsparcie i fachowa wiedze.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
! Inwestor prywatny,
Renters.pl Enterprise Investors bvalue do 90 min

Enterprise Investors, fundusz PE, zainwestowat w Renters.pl, nabywajgc 80% udziatow.
Firma Renters.pl, powstata w 2018 roku, szybko zdobywajac pozycje wicelidera na rynku
najmu krétkoterminowego. Firma rozpoczeta swoja dziatalnoéé w Swinoujéciu, a nastepnie
rozszerzyta swojg dziatalnos¢ przejmujgc Little Home, co znaczgco wzmocnito jej pozycje
na polskim rynku najmu. Obecnie Renters.pl zarzgdza ponad 2000 mieszkaniami, gtdwnie w
Warszawie, Krakowie i Gdarsku. Firma wspdtpracuje z Marriott, Swiatowym liderem hotelar-
stwa, co $wiadczy o jej rosngcym i miedzynarodowym zasiegu. W 2022 roku Renters.pl
osiggneto przychody rzedu 130 miliondw ztotych. Po inwestycji, dotychczasowy prezes Kamil

Krzyzanowski nadal bedzie Prezesem Zarzgdu, prowadzac firme ku dalszemu rozwojowi.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Graal Lisner Abris Capital Nie ujawniono

Lisner, niemiecki potentat w branzy rybnej, podjat decyzje o przejeciu swojego konkurenta,
polskiego przedsiebiorstwa Graal. Graal, zatozony w 1989 rokuy, jest dobrze prosperujgcym
podmiotem w branzy, ktéry do 2017 roku notowany byt na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych, aby pdzniej stac sig czescig portfela Abris Capital. Przejecie Graal pozwala Lisnerowi
nie tylko umocni¢ swojg pozycje konkurencyjng, ale takze poszerzy¢ swojg dziatalnosé
o nowe segmenty rynku, w tym konserwy rybne i marynaty. Transakcja nie obejmuje dziatu
Graal zajmujgcego sie rybami swiezymi i wedzonymi, ktéry funkcjonuje pod markg Super-
fish w ramach spdtki zaleznej Koral, ktdra pozostata w rekach dotychczasowych wiascicieli.
Finalizacja tej transakgciji jest zalezna od zgody Urzedu Ochrony Konkurenciji i Konsumentdéw

(UOKIK).
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Menzies
Distribution InPost Inwestor prywatny ~ 265,6 min

InPost, europejski lider i pionier w dziedzinie automatycznych paczkomatéw i rozwigzan
logistycznych, zakupit 30% udziatdw w Menzies Distribution, wydajgc na to 49,3 miliona
funtéw brytyjskich. Ta transakcja otwiera przed InPostem drzwi do korzystania z ogromnej
sieci Menzies, ktéra obejmuje ponad 100 oddziatéw i codziennie dostarcza przesytki do
ponad 47 000 lokalizacji. Co wiecej, InPost ma opcje nabycia pozostatych 70% udziatow
w Menzies w ciggu trzech najblizszych lat. W efekcie tej transakcji, obie firmy zamierzajg
wspdlnie w ciggu pigciu lat zainstalowa¢ w Wielkiej Brytanii 15 tysiecy paczkomatow,
przewyzszajgc obecnie istniejgce 6 tysiecy automatdéw InPost. To partnerstwo umozliwi
$wiadczenie ustug dostaw przez caty rok, co stanowi unikalng oferte na brytyjskim rynku
e-commerce. Grupa InPost kontynuuje swojg ekspansje na rynku zachodnioeuropejskim, po
przejeciu francuskiej firmy logistycznej Mondial Relay za okoto 513 miliondw EUR, co byto

jedng z najwiekszych prywatnych inwestycji polskiej firmy za granica.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Torf corp Bielenda Group Resource Partners  Nie ujawniono

Bielenda, czotowy producent w polskim sektorze kosmetycznym, poszerza swoje portfolio,
finalizujgc przejecie Torf Corporation, wtasciciela marki Totpa i ON. Akwizycja otwiera takze
Spdtce nowy kierunek rozwoju w obszarze higieny ustnej. Przejecie zostato zrealizowane
przy wsparciu funduszu Innova Capital, ktéry od trzech lat wspdtpracuje z Bielendg jako
inwestor i strategiczny partner. Decyzja o przejeciu jest zgodna z dtugoterminowsg strategig
Bielendy, majgcg na celu rozszerzenie jej wptywdw zardwno na rynku lokalnym, jak i miedzy-
narodowym. Ostateczne sfinalizowanie transakcji jest uzaleznione od zgody UOKIK.
W portfolio Bielendy znajdujg sie juz marki dedykowane réznym segmentom rynku kosme-

tycznego, a przytgczenie Totpy i ON ma dalej wzbogacic¢ i zdywersyfikowac jej asortyment.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLNI]

Rodzina Kaczmarek,

Pfleiderer Polska Innova Capital

Pfleiderer Group Nie ujawniono

Bogdan i Elzbieta Kaczmarek wspdlnie z Innova Capital, za pos$rednictwem Breticontic
Investments Sp. z 0.0., uzgodnili przejecie 100% udziatdw w Pfleiderer Polska, producencie
ptyt drewnopochodnych. Operacja ta, bedaca corporate carve-out, dotyczy polskich
zaktadodw Grupy Pfieiderer, kontrolowanych przez fundusz Strategic Value Partners. Finaliza-
cja transakcji spodziewana jest w pierwszej potowie 2024 roku. Transakcja ma by¢ ograni-
czona do Pfleiderer Polska i nie wptynie na pozostatg dziatalno$¢ grupy w zwigzku z czym
Pfleiderer Deutschland jak i Silekol w Polsce bedg kontynuowac swojg dziatalnos¢ niezalez-
nie. Bogdan i Elzbieta Kaczmarek, z doswiadczeniem w branzy meblarskiej, planujg rozwijac
firme, koncentrujgc sie na nowoczesnych technologiach i zielonej transformaciji. Transakcja

stanowi czwartg inwestycje najnowszego funduszu Innova/Z
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Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator
jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla
przedsigbiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A
oraz publicznych i prywatnych emisjach akcji 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 liderem 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, NFl Empik, ZELMER,
Bank DNB, BOS Bank, Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO
Banku Polskiego, Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory,
JSW, HAITONG oraz wiele innych.

2

Partnerzy biznesowi

.
PandionFariners
SMSp B MAGAES § bENTNS

Autoryzowani doradcy
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Webcon MCI Capital Inwestor prywatny 163 min

MCI Capital, fundusz Private Equity z bogatym doswiadczeniem w obszarach Digital &
ClimaTech w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, przejat wigkszoéciowy udziat w firmie
Webcon, specjalizujgcej sie w oprogramowaniu low-code. Wybdr MCI jako partnera
finansowego przez Webcon wynikat z dgzenia do przyspieszenia wzrostu firmy i ekspansji
miedzynarodowej. Webcon, dziatajgcy od 2006 roku, koncentruje sie na technologii low-co-
de, oferujgc elastyczne narzedzia do szybkiego tworzenia aplikacji biznesowych. Platforma
Webcon BPS jest narzedziem umozliwiajac efektywng transformacje cyfrowg. MCI Capital,
z dosdwiadczeniem w rozwijaniu firm B2B i wsparciem ekspansji zagranicznej, widzi duzy
potencjat w Webcon, szczegdlnie na rynkach niemieckojezycznych. Fundusz planuje

wesprze¢ Webcon w dalszym skalowaniu dziatalnoéci na rynkach polskim i europejskim.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

SAT Avallon Inwestor prywatny  Nie ujawniono

Fundusz private equity Avallon zainwestowat w udziaty poznariskiej firmy SAT sp. z 0.0,
bedacej wiascicielem marki S’portofino. Spdtka SAT dziata na rynku od 1990 r., jako dystry-
butor oraz przedstawiciel marek sportowych premium. Stworzyta marke sklepdw, ktére
funkcjonujg jako koncept taczacy sport oraz mode, a dziatajg na rynku polskim oraz
8 rynkach zagranicznych. W 2022 r. spdtka zanotowata 1562 min zt przychoddw. Spdtka ma
zamiar wej$¢ do kolejnych 4 krajow europejskich z ofertg S’portofino. Dla Avallon MBO Fund
Il to juz 7 transakcja w 2023 roku. Transakcja zostata przeprowadzona z wykorzystaniem

systemu Fordata Virtual Data Room.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Wosana DyDo Group Avallon 189 min

DyDo Group., japonska korporacja dziatajgca w branzy napojéw na rynku japornskim
i tureckim, ogtosita przejecie 100% udziatéw polskiej firmy Wosana, producenta napojéw
bezalkoholowych, w tym sokdw i wdd. Wosana, wczesniej nalezgca do funduszu Avallon
MBO Il UA, dysponuje trzema zaktadami produkcyjnymi w Polsce: w Andrychowie, Damnicy
i Turowie. Przejecie to ma na celu wzmocnienie pozycji DyDo na rynku napojéw w rejonie
CEE. Dydo Group podkresla potencjat Wosany do generowania stabilnych zyskow, zwtasz-
cza na rozwijajgcym sie rynku polskim. Catkowita wartos¢ transakcji wynosi okoto 45 min

euro, a jej zamknigcie planowane jest na 29 lutego 2024 roku.
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Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]
Marka .
Becherovka Maspex Pernod Ricard do 90 min

Grupa Maspex, wiasciciel takich marek jak Tymbark, Kubué czy Zubréwka, przejeta marke
Becherovka i zaktad produkeyjny w Karlovych Varach od Pernod Ricard. To 21. akwizycjai12.
na rynkach zagranicznych Maspexu, majgca na celu wzmocnienie pozyciji firmy na rynkach
europejskich. Becherovka, druga najpopularniejsza marka likieréw ziotowych w Czechach,
znana jest z dtugiej tradycji siegajgcej 1807 roku. Grupa Maspex, przez swoje lokalne
oddziaty, juz teraz jest liderem w kategoriach sokdéw i napojow energetycznych
w Czechach i na Stowacji. Akwizycja Becherovki utatwi dostosowanie do potrzeb rynku
gastronomicznego oraz pozwoli na dalsze poszerzenie oferty alkoholowej grupy, ktéra od

2020 roku obejmuje takze marki Zubréwka, Soplica, Absolwent czy Grants.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Warto$é [PLN]

Indykpol LDC Rolmex Nie ujawniono

Francuska grupa LDC, jeden z czotowych producentdw drobiu w Europie, przejmie polskg
spdtke Indykpol, po czym planowane jest jej potaczenie z kontrolowanym juz przez siebie
Drosedem, tworzgc tym samym gracza z wielomiliardowymi przychodami. Drosed, bedacy
czescig LDC od 2000 roku, specijalizujgcy sie w produkcji migsa z kurczakdw, kaczek, gesi
i perliczek, dzigki potgczeniu z Indykpolem, wzbogaci swoje portfolio o szeroki asortyment
produktéw indyczych. Zaplanowane na pierwszg potowe 2024 roku przejecie Indykpolu,
wymaga zgody UOKIK. Warto$¢ przejecia Indykpolu przez LDC nie zostata ujawniona,
jednak biorgc pod uwage skale dziatalnosci obu podmiotdw, mozna szacowad, iz transakcja
ta nalezy do najwigkszych transakcji, ktére miaty miejsce na polskim rynku migsnym

w ostatnich latach.

Przejmowany Kupujacy Sprzedajacy Wartos$é [PLN]
F Tel ;
ocugc)ltsak(zcom MCI Capital Inwestor prywatny 80 min

Fundusz private equity MCI Capital, zainwestowat w wigkszosciowy pakiet udziatéw Focus
Telecom. Transakcja ta wzmocni pozycje MCl jako wiodgcego inwestora w spdtki dziatajgce
w modelu SaaS. Focus Telecom, notujgcy dynamiczny wzrost i bedgcy liderem na rynku
rozwigzan contact center (CCaaS) oraz customer experience (CXaaS) oferowanych
w chmurze, kontynuuje rozwdj, odpowiadajgc na rosngce zapotrzebowanie na wielokanato-
wa, wysokiej jakosci zindywidualizowang i zautomatyzowang obstuge klienta. Inwestycja
MCI w Focus Telecom jest odzwierciedleniem strategii funduszu skoncentrowanej na
dojrzatych modelach cyfrowych. Wczesniej MClI, poprzez subfundusz InternetVentures FIZ
wspdlnie z PFR Ventures, posiadato ponizej 15% udziatéw w Focus Telecom. Po transakciji

MCI Euroventures przejeto 80% udziatéw, a 20% pozostato u zatozycieli spdtki. Focus
Telecom, jest jedng z najbardziej aktywnych firm rynku CCaaS i CXaaS w Polsce. Strategia
MCI zaktada dalsze inwestycje w Spdtke, dgzac do rozwoju produktu i procesdw obstugi

klienta oraz rozszerzenia oferty o nowe sektory i grupy klientow.
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03 . Komentarze ekspertow

W roku 2023 roku zanotowalismy 366 transakciji fuzji i przejgé, czyli o 25 wigcej niz w
2022 roku. Do tak wysokiego wyniku przyczynito si¢ duze zainteresowanie branzag
TMT, jak réwniez konsumencka i przemystowa. Na podobnym poziomie co w 2022 roku
utrzymata sie aktywnoséé funduszy PE/VC - 42 przejgcia wobec 38 przed rokiem. Z
perspektywy swiatowej, polski rynek zachowuje wzrostowg dynamike - to juz czwarty

rekordowy rok z rzedu. Jak wygladata struktura transakcji w roku globalnych wahan?
Rok spadkéw, ale nie na polskim rynku

W roku 2023 globalny rynek fuzji i przeje¢ przeszedt okres transformacii, ktory charaktery-
zowat sig istotnym spadkiem aktywnosci, odnotowujgc 25% zmniejszenie liczby transakciji
oraz 31% spadek ich wartosci w porownaniu do poprzedniego roku. Trend ten byt
wynikiem wptywu rosngcych stép procentowych, presji inflacyjnych, niepewnosci geopo-
litycznych oraz obaw zwigzanych z potencjalng recesjg, ktére to wyzwania nie omingty
takze naszego kraju. Na polskim rynku sytuacja ta nie odbita sie jednak na wolumenie

transakgiji, ktory byt najwigkszy w historii.

W krajobrazie M&A w 2023 wykrystalizowaty sie takze pozytywne trendy, ktérych wptyw
bedziemy obserwowa¢ w nadchodzgcych miesigcach 2024 roku. To przede wszystkim
prognozowany wzrost gospodarczy w Polsce na poziomie 4-6% napedzany wydatkami
gospodarstw domowych na konsumpcje, spadek inflacji oraz perspektywa wyptaty
$rodkéw z KPO. Na tych ostatnich zyska¢ moze sektor zielonej energii — 62,2 mid zt (39,2%
catosci srodkdw), inteligentna mobilno$é - 33,7 mlid zt (21,3%), ochrona zdrowia — 19,6 mid
7t (12,4%) czy transformacja cyfrowa - 21,9 mld zt (13,8%). Na konkurencyjno$¢ gospodarki
KPO ma przeznaczy¢ 21,1 mid zt (13,3%). Zagrozeniem jest czas. Dopiero co odblokowane
Srodki nalezy wydac¢ do 31 sierpnia 2026 roku, stad cigzy nad nami ryzyko niewykorzystania
budzetu. W 2024 roku istotnym elementem rynku fuzji i przeje¢ mogg takze okazac sie

przedsiebiorstwa, ktére znaczgco inwestujg swoje srodki w rozwdj technologii Al
Kto kupowat najwigcej?

22% transakcji kupna po stronie TMT (wzgledem 23% w 2022 roku) na polskim rynku
M&A potwierdzajg stabilng konsolidacje branzy mimo niewielkiego spadku jej udziatu w
catkowitym wolumenie. W 2024 roku dodatkowym bodzZzcem dla wspomnianego sektora
mogg okaza¢ sig podmioty, ktére inwestujg w rozwdj sztucznej inteligencji. Bedzie to
prawdopodobnie najsilniej oddziatujgcy na inne branze obszar w catym TMT. O ile w 2020
roku fundusze PE/VC chwilowo zamknety portfele w zwigzku z pandemig, ich aktywno$¢
w obecnej dekadzie pozostaje wysoka. Obnizone wyceny przedsiebiorstw stanowity
dodatkowy impuls zakupowy. Wysokg aktywnos¢ inwestycyjng odnotowat takze sektor
konsumencki (FMCG, ustugi), tj. tgcznie 57 transakcji kupna stanowigcych okoto 15%
wszystkich przejec. iSpot przejat Cortland, resellera produktéw Apple, za ponad 180 min zt,
z kolei japoriski DyDo Group Holdings nabyt Wosane, producenta sokdw i napojéw,

za rownowartosc¢ ok. 197 min zt.
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Energetyka jak przed rokiem

20 przejeé spodtek energetycznych w 2023 roku wzgledem 21 w 2022 $wiadczy
o stabilnosci kolejnego waznego dla M&A sektora, ktéry nie podlega jednak az tak silnej
konsolidacji, co TMT i ustugi - 12 transakcji wewnatrz sektora. Kupowaty zaréwno fundu-
sze (Avallon wraz z Genesis Capital przejgty czeskiego producenta generatoréw TES
Vsetin), koncerny (Orlen nabyt Energo i Doppler Energie), jak i spdtki niezwigzane bezpo-
$rednio z energig: np. niemiecki Remondis dziatajgcy w sektorze waste processing
zakupit spdtke SFW Energia. Podmioty inwestujgce w firmy energetyczne majg na celu
m.in. dywersyfikacje swojego portfela, uzyskanie dostepu do zaawansowanych technolo-
gii jak réwniez oszczednos¢ kosztéw dzigki efektowi skali. Przy tym wymog dywersyfika-
cji portfela energetycznego na korzy$¢ odnawialnych zrédet energii oznacza, ze inwesto-

wanie w zielong energie oferowaé¢ moze zwrot w przysztosci.

W co inwestuje branza medyczna?

Nie nowoczesne technologie, a placowki medyczne, laboratoria i producenci substancji
medycznych wecigz tworzg filar przejeé¢ na rynku medycznym w Polsce. Jest to takze
sktadowa rynku M&A, w ktérej wystepuje wysoki udziat transakcji odbywajgcych sie
wewnagtrz sektora. Ma to odzwierciedlenie réwniez w prognozach dot. globalnego rynku
life science na 2024 rok (wedtug banku inwestycyjnego Jefferies 60% w tym segmencie
bedg stanowity konsolidacje,). W minionych dwunastu miesigcach zanotowalismy 25
transakcji kupna, czyli o 4 mniej niz w roku 2022. Warto wymieni¢ kilka przyktaddéw:
Diagnostyka przejeta Synlab Polska oraz Zaktad Rentgena i USG Wyrobek, z kolei szwedz-
ka AniCura - tgcznie 4 kliniki weterynaryjne. O ponad potowe spadta przy tym tgczna
liczba przeje¢ spdtek medycznych przez fundusze PE/VC w minionym roku: do 3 z 8
w 2022.

Biorgc pod uwage wcigz dobrg koniunkture w Polsce, wspierang takze niskim bezrobo-
ciem i oczekiwaniami wzrostu gospodarczego, w 2024 mozemy ponownie spodziewad
sie wysokiego wyniku transakcyjnego. Ruch obserwowany w systemie Fordata VDR
pozwala moéowi¢ o upowszechnieniu sig praktyk branzowych dedykowanych rynkowi

MR&A. Transakcje fuzji i przeje¢ prowadzone sg przy tym coraz szybciej.
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Kolejny rekordowy rok na rynku M&A

W 2023 roku, rynek fuzji i przeje¢ w Polsce kontynuowat trend wzrostowy z poprzednich
lat, odnotowujgc rekordowsg liczbg 366 transakcji, co oznacza wzrost o az 25 transakcji
w stosunku do roku poprzedniego. Warto zauwazy¢ istotne odbicie wzgledem ,covido-
wego” 2020 roku, gdzie liczba transakcji wzrosta z ponad 60%. Pod wzgledem aktywno-
$ci M&A Polska pozostaje liderem w regionie CEE i moze by¢ traktowana przez inwesto-
réw z innych regionéw jako brama do tego rynku. Sytuaciji na polskim rynku M&A sprzyjajg
takze biezace trendy takie jak friendshoring i nearshoring, ze wzgledu na fakt, iz Polska
pozostaje atrakcyjnym miejscem do lokowania produkgcji i skracania taricuchéw dostaw.
Dodatkowo wiele polskich firm uzyskujgc ugruntowang pozycje w swojej branzy zaczyna
Artur Wilk

odwazniej wykorzystywac akwizycje jako zrédto wzrostu, a polscy liderzy coraz odwaz-

Manager Navigator Capital niej dziatajg nie tylko na rynkach europejskich, ale takze w USA.

Rozwdj polskiego rynku fuzji i przeje¢ widoczny jest dzigki rosnacej liczbie transakcji
o istotnej wartosci. W minionym roku najwigkszg transakcjg byto nabycie Techlandu przez
chinski holding Tencent, ktérego warto$¢ szacowana jest na 6,3 mld PLN czy drugag
najwigkszg transakcjg o ujawnionej wartosci, ktérg byto przejecie STS Holding przez
Entain CEE szacowane na 3,9 mld PLN. Dla poréwnania warto wspomniec, ze szacowana
wartos$¢ rekordowej transakeji w 2022 r, ktérg byto przejecie Lotos Paliwa przez MOL,
wynosita 2,5 mld PLN. Zagraniczni inwestorzy branzowi widzg w polskich przedsiebior-
stwach potencjat rozwoju, a rosngca dojrzato$¢ gospodarki zachgca do podejmowania

decyzji strategicznych w zakresie zaangazowania na naszym rynku.

Na przekér globalnym trendom

Polski rynek M&A wykazat sig nadzwyczajng odpornoscig i wzrostem, co stanowi kontrast
w stosunku do globalnych trendéw. Ta tendencja podkresla unikatowg pozycjg Polski jako
rynku przyciggajacego inwestycje M&A, nawet w obliczu migdzynarodowych wyzwan
gospodarczych. Warto zauwazyé, ze wyzwania stojgce przez polskg gospodarkyg
w postaci transformacji energetycznej, ryzyka zwigzanego z konfliktem za wschodnig
granicg oraz szybkie tempo zmian regulacyjnych nie wptynety znaczaco na postrzeganie
Polski jako dobrego miejsca do lokowania inwestyciji. W dalszym ciggu nizsze niz na
zachodzie koszty pozyskania talentu, kapitat ludzki w zakresie IT oraz rosngca dojrzatosé
gospodarki i funkcjonujgcych w niej podmiotéw sg czynnikami sktaniajgcymi inwestoréw

do zainteresowania przejgciami na lokalnym rynku.

Polskie przedsigbiorstwa takze coraz odwazniej podchodzg do akwizycji zagranicznych,
zwfaszcza w regionie Europy Zachodniej. W tym zakresie nalezatoby zwrécié uwage na
nabycie Menzies Distribution przez InPost, zwigzane z ekspansjg dostawcy przesytek na
rynku UK oraz inwestycje Selena FM w Imperlaum, producenta mas bitumicznych
z Hiszpanii. Duzg aktywnoscig wykazat sig takze Elemental Holding, ktéry nabywat amery-

kanskie spotki dziatajgce w branzy recyklingowej oraz przetwérstwa odpadéw.
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Nowe technologie nadal przodujq

W 2023 roku najwigcej uwagi na polskim rynku M&A przyciggnety sektory Media/IT/Tele-
com, FMCG oraz Przemyst, odpowiednio z 22%, 12% i 11% udziatem w catkowitej liczbie
transakcji. Dominujgcg role wéréd nabywcéw odgrywali inwestorzy z sektora Media/IT/Te-
lecom (18%), fundusze private equity i venture capital (PE/VC) (11%), a takze przedstawi-
ciele branzy FMCG (10%). Ta dywersyfikacja sektorowa $wiadczy o wszechstronno$ci
i dojrzatosci polskiego rynku M&A, przyciggajgc inwestoréw z réznorodnych branz

i specijalizacii.

Dalej najbardziej atrakcyjne dla inwestoréw sg inwestycje w spotki dziatajgce w sektorze
technologicznym. Istotne w tym sektorze byty transakcje zwigzane z gamingiem oraz

przedsigbiorstwami produkujgcymi oprogramowanie komputerowe.

W wielu branzach mozna zaobserwowac postepujgcg konsolidacje rynku, bedacyg
réwniez istotnym motorem rynku M&A. Do takich sektoréw zaliczy¢ nalezy sektor ustug
medycznych, rynek IT czy rynek dealeréw samochoddéw, na ktérym istotnych akwizycji
dokonywali liderzy tacy jak Grupa Cichy-Zasada, Grupa PGD, Duda-Cars czy Grupa Bemo.
Przewidujemy, ze trendy te zostang utrzymane, jednak coraz wigkszym wyzwaniem dla

konsolidatoréow bedzie pozyskanie atrakcyjnych celéw transakcyjnych.

Utrzymat sig takze wysoki poziom aktywnosci wérdd inwestoréw finansowych, zwtaszcza
po stronie przejmujgcych. W minionym roku istotnych transakcji dokonaty wiodace na
polskim rynku PE fundusze takie jak Innova Capital, Enterprise Investors, MCI czy Avallon.
W 2023 roku fundusze musiaty zmierzy¢ sie z wyzwaniami, jakie wystepowaty ze wzgledu
na zawirowania gospodarcze oraz wysokie stopy procentowe, wptywajgce zaréwno na

mozliwos$¢ finansowania transakgciji jak i obcigzajgce wyniki spétek portfelowych.

Wsréd zawieranych transakcji warto wspomnie¢ o nabyciu Webcon, specjalisty
w oprogramowaniu low-code, przez MCI, przejeciu Ecowipes, polskiego producenta
artykutow higienicznych przez Cornerstone czy nabyciu pakietu udziatéow w Goodspeed,
lidera polskiego rynku transportu w temperaturze kontrolowanej przez Enterprise
Investors. Inwestorzy finansowi dokonywali takze istotnych wyjsé¢ z inwestycji poprzez
realizacjg takich transakciji jak sprzedaz Velvet Care przez Abris Capital, zbycie Symfonia

przez Mid Europa Partners, czy Dr. Gerard przez fundusz Bridgepoint.

Czy wzrost aktywnosci M&A jest mozliwy do utrzymania?

Przewidujemy, ze w 2024 roku bedziemy swiadkami kontynuaciji wielu trendéw i zjawisk
obecnych juz w 2023 roku, ktére bedg miaty istotny wptyw na liczbg zawieranych
transakcji. Trendy konsolidacyjne oraz zwigzane z zabezpieczaniem taricuchéw dostaw
bedg w dalszym ciggu sitg napedowg liczby odnotowywanych transakcji, przez co

pozostajemy optymistami co do rozwoju rynku M&A.
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Spadajgca inflacja, a co za tym idzie perspektywa obnizek stép procentowych réowniez
w istotny sposéb moze wptynaé na aktywnos$é na tym rynku. Potencjalnie nizszy koszt
finansowania transakcji moze mieé¢ znaczenie w kontekscie zblizenia sig oczekiwan
sprzedajgcych z wycenami proponowanymi przez nabywcow. Niezmiennie silny pozosta-
je wptyw problemdw z sukcesja, ktére w wielu przypadkach wymuszajg sprzedaz firmy
budowanej przez wiasciciela przez lata. Konieczno$¢ zmiany miksu energetycznego

réwniez jest paliwem dla transakcji w sektorze, w szczegdlnosci dotyczg one aktywdw OZE.

Dodatkowym aspektem, bedacym bodzcem do rozwazania przejec jako zrédta wzrostu
moze by¢ fakt, iz rosngca dojrzatos¢ polskiego rynku w wielu sektorach powoduje,
iz wystepujg istotne bariery wejscia dla graczy dotychczas nieobecnych w branzy, dla
ktérych przejecie podmiotu z ugruntowang pozycjg moze by¢ szybszym i efektywniej-

szym, o ile nie jedynym, sposobem na zaistnienie w danej dziedzinie.

Biorgc te aspekty pod uwage, jestesmy przekonani, ze 2024 rok bedzie dla rynku M&A
réwnie ciekawy jak 2023. Z drugiej strony nie mozemy zapomnie¢ o ryzykach, ktére
w dalszym ciggu wystepujg, powodowanych przez takie aspekty, jak np. toczacy sie przy
granicach Polski konflikt zbrojny czy wcigz obecna inflacja, a ktérych realizacja moze

w istotny sposdb wptyngc¢ na sytuacje gospodarczg i ekonomiczna.



