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Niezmiernie mito jest nam przekaza¢ w Panistwa rece raport z najnowszego badania
KPMG w Polsce, ktérego celem byto przedstawienie krajowego rynku transakgji
kapitatowych. To wiasnie w Polsce zawierana jest co trzecia transakcja z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej, a wartos¢ transakeji dokonywanych nad Wista wyniosta
w 2018 roku okoto 375 mld ztotych. ZapytaliSmy inwestoréw, jakie sa gtéwne czynniki,
ktére biorg pod uwage przy wyborze celu akwizycji, w jaki sposéb przeprowadzaja
transakcje i jak wedtug nich bedzie wyglada¢ ten rynek w najblizszej przysztosci.

Badanie pokazato, ze istnieje wyrazna réznica miedzy motywami inwestoréw
strategicznych, ktérzy przejmuja przedsiebiorstwa, by mie¢ realny wptyw na
zarzadzanie nimi, a motywami inwestoréw finansowych, liczacych przede wszystkim
na zysk z pdzniejszej odsprzedazy. Zgodnie z odpowiedziami ankietowanych,

ok. 40% celow akwizycji jest identyfikowanych poprzez zewnetrzynych doradcow
wspierajgcych strone sprzedajaca lub kupujaca. Zdecydowana wiekszos¢ inwestorow
potencjat do przeje¢ w najblizszym czasie widzi przede wszystkim w branzy IT oraz

w sektorze ochrony zdrowia. Poza tym inwestorzy strategiczni uwazaja, ze istotna role
w realizowanych przez nich transakcjach bedzie odgrywac obszar medidw i rozrywki,
natomiast inwestorzy finansowi beda sie skupia¢ na transporcie i logistyce oraz innych
ustugach B2B. Co ciekawe, prawie pofowa inwestoréow przewiduje, ze w najblizszym
czasie liczba oraz przecietna wartos$¢ realizowanych transakcji pozostang na stabilnym
poziomie. To dobra wiadomos$¢ zarowno dla uczestnikéw rynku, jak i dla doradcow
transakcyjnych.

Pragniemy serdecznie podziekowaé wszystkim przedstawicielom firm, ktérzy wzieli
udziat w badaniu. Mamy nadzieje, ze lektura raportu dostarczy Panstwu wielu
ciekawych spostrzezen, a doswiadczenia i przewidywania naszych respondentéw beda
dla Panstwa cennymi wskazdwkami.

Rafat Owczarek Krzysztof Klamut
Partner w KPMG w Polsce Partner w KPMG w Polsce
Doradztwo transakcyjne M&A
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KIUCZOWE WNIOSK

Procesy transakcyjne: wypracowane standardy i nowe trendy

Inwestorzy strategiczni najwieksza
wage przyktadaja do ekspans;ji
geograficznej oraz powiekszania
gamy towarow i ustug. Z kolei
inwestorzy finansowi ktada gtéwny
nacisk na spodziewany zysk

z odsprzedazy przejmowanego
przedsiebiorstwa.

Wsréd powododw, przez ktére
transakcje najczesciej przynosza
mniejsze niz zaktadane korzysci, 64%
inwestoréw strategicznych wskazafo
przeszacowanie efektow synergii,
a 76% inwestorow finansowych
zmiany regulacyjne w danej branzy.

Potencjat wzrostu firmy oraz
mozliwos¢ osiagniecia zaktadanego
zwrotu z inwestycji sa najczestszymi
czynnikami skfaniajgcymi inwestoréw
do dokonania akwizycji. Zdecydowana
wiekszo$¢ inwestoréw strategicznych
liczy tez na poprawe efektywnosci
poprzez osiggniecie spodziewanych
synergii kosztowych.

W ciggu najblizszych kilkunastu
miesiecy ankietowani inwestorzy
planuja skupia¢ sie przede
wszystkim na spétkach

w fazie wzrostu i dojrzatych,
unikajac przy tym start-up ‘éw

i restrukturyzowanych biznesow.

Nadal najczesciej spotykanym
sposobem rozliczenia transakcji
jest mechanizm korekty ceny
w oparciu o sprawozdanie
zamkniecia, cho¢ mechanizm
locked-box cieszy sie coraz
szerszym zainteresowaniem
szczegolnie wsréd inwestoréw
finansowych.

Branza IT i ochrony zdrowia
zostaty uznane za najbardziej
perspektywiczne zaréwno przez
inwestorow strategicznych, jak
i finansowych.



Rola oraz oczekiwania wobec doradcow

Ustugi typu due diligence,
zwfaszcza prawne, podatkowe

i finansowe naleza do najbardziej
pozadanych ustug doradztwa
transakcyjnego.

Poprawa efektywnosci i jakosci
due diligence przejmowanego
przedsiebiorstwa oraz lepsze
zaplanowanie procesu
transakcyjnego sa najwazniejszymi
usprawnieniami, jakie inwestorzy
chcieliby wprowadzi¢ do swoich
proceséw transakcyjnych.

Az 62% ankietowanych
inwestoréw wskazato jako zalete
przeprowadzenie vendor due
diligence zleconego doradcom
przez strone sprzedajaca.

Brak wiedzy sektorowej oraz
mate doswiadczenie doradcow
w ramach zespotéw projektowych
naleza do kluczowych uwag
zgtaszanych przez ankietowanych
pod adresem doradcéw
transakcyjnych.

Najczestszymi powodami, dla
ktérych transakcje nie dochodza
do skutku, sa nadmierne ryzyka
badz problemy zidentyfikowane
podczas badania due diligence

i zbyt wysokie oczekiwania
cenowe sprzedajacych.

Doswiadczenie zespotu

i elastycznosé przy realizacji
potrzeb klienta sa kluczowymi
czynnikami przy wyborze
doradcéw transakcyjnych,
wskazywanymi odpowiednio
przez 96% i 87% wszystkich
ankietowanych inwestoréw.

Charakterystyka proceséw transakcyjnych w Polsce
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Wartos¢ polskiego rynku transakcji 6 |U Jﬂ
kapitatowych w 2018 roku wyniosta | m Z

Wedtug szacunkéw
w 2018 roku przeprowadzono 8 6 J[I’aﬂsakCJeg

Urzad Ochrony Konkurenciji
LVKSS?;TOeertéW zatwierdzit 2 2 ]CUZ“ | D’,ZBJBC

Szacowana wartos¢ najwiekszej

transakcji ogtoszonej w 2018 roku m‘g ZJ{

w Polsce wyniosta | :

Taka kwote zaptacit BNP Paribas za przejecie Raiffeisen Bank Polska®
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Roczna wartos¢ inwestycji
@ private equity w Polsce osiggneta mm ZJ[ w 2018 roku*
I

( \ Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne
\ / w Polsce osiggnety wartos¢ m|[j ZJ[ w 2018 roku®
I

w rejonie Europy Srodkowej i WWschodniej
w rankingu srodowiska biznesowego The

Polska zajmuje 8 ’T“BJSBB Economist na lata 2019-2023, plasujac sie

tuz za Czechami oraz Estonig®

Zrédla i komentarze:
1. Na podstawie Emerging Europe M&A report 2018/19 (CMS we wspdipracy z EMIS).
2. Na podstawie danych Thomson ONE.
3. Na podstawie danych EMIS Dealwatch.
4. Na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2018 (Invest Europe).

5. Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego.

6. Ranking uwzglednia 16 panistw regionu: Azerbejdzan, Butgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Kazachstan,
Litwe, totwe, Polske, Rosje, Rumunig, Serbie, Stowacje, Stowenie, Ukraing i Wegry.
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1. DCT Gdarnisk Przejecie gdanskiego terminala

gtebokowodnego (DCT Gdansk) przez

DUH@U 6 mm ZJ[ konsorcjum utworzone przez Polski Fundusz

Rozwoju, PSA oraz IFM INVESTORS.

2. Grupa Zakup pakietu wiekszosciowego producenta
Polcom hoteli modutowych Polcom Group przez

Doﬂad m‘[] ZJ[ fundusze Griffin i PIMCO.

3. Pieé farm Przejecie farm wiatrowych w pétnocnej Polsce
wiatrowych |U Jﬂ nalezgcych do in.ventus przez grupe Tauron.
4. Grupa 3S Nabycie spotki 3S - operatora sieci
2 Swiattowodowej nalezagcego do funduszu
, m|d ZJ[ Enterprise Investors przez Grupe P4.

5. Bioton Przejecie pakietu akcji biotechnologicznej
|[j J[ spotki Bioton przez Yifan Pharmaceuticals.
S midz
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6. Eurozet Sprzedaz grupy mediowej Eurozet przez Czech
Media Invest do Sourcefabric oraz do Grupy
’ mm ZJ[ Agora.

7. Grupa Nabycie polskiego operatora szpitali pofozniczo-
Neomedic |[j J[ ginekologicznych Neomedic od Innova Capital

przez Medicover.

8. PGE Gaz Nabycie potowy udziatéw PGE GAZ Torun
Torun nalezacych do Polskiego Funduszu Rozwoju

’ mm ZJ[ przez grupe PGE.
9. Bluesoft Przejecie producenta oprogramowania Bluesoft

|U J[ przez grupe telekomunikacyjna Orange.

' midz
10. Restaurant Nabycie Restaurant Partner Polska - operatora
Partner portalu PizzaPortal, nalezagcego do Grupy
Polska |U j[ AmRest przez firme Glovo.

1z

1. Warto$¢ transakcji na podstawie danych Bankier.pl.

2. Wartos$¢ transakcji na podstawie Money.pl.

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie EMIS Dealwatch. Dane dotycza transakeji ogtoszonych w okresie od stycznia do wrze$nia 2019 roku.
© 2019 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. jest polska spétka komandytowa i czionkiem
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Zapytani o motywy inwestycyjne, inwestorzy strategiczni Zdecydowana wiekszo$¢ inwestoréw finansowych (82 %)

najczesciej wskazywali che¢ ekspansji geograficznej oraz twierdzi, ze gtbwnym lub zazwyczaj rozwazanym czynnikiem
przejecia portfolio produktéw i ustug (po 79% wskazan) jako przy dokonywaniu transakcji jest che¢ zysku na przysztej
gtéwny lub zwykle rozwazany powdd inwestycji. Wazne sa dla odsprzedazy podmiotu. Ponadto wiecej niz dwie trzecie z nich

nich takze synergie kosztowe, konsolidacja branzy oraz przejecie dokonuje przeje¢, aby konsolidowa¢ branze.
klientdéw i kanatow dystrybucji. Z kolei blisko 80% inwestoréow

strategicznych przy inwestycji kapitatowej nie bierze pod uwage

pdzniejszej odsprzedazy przedmiotu transakcji w celu uzyskania

zysku na takiej transakciji.

Gtéwne lub zazwyczaj rozwazane motywy inwestycyjne

o
Rozwdj geograficzny 79 /0

71%

o
Przejecie portfolio produktowego 79 /0
badZ ustugowego 590/0

(V)
Synergie kosztowe 71%

59%

o,
Konsolidacja branzy 68%
71%

(")
Przejecie portfolio klientow lub 64 /0
kanatu dystrybucji 590/0

o
Dywersyfikacja biznesowa 61 /0

59%

Przejecie istotnych aktywéw 36°/o

niematerialnych (licencje, marka,
R&D, itp)  35%

Podejscie oportunistyczne (dotyczy 36%
przypadku, gdy potencjalny cel

o ) . 82Y%

akwizycji nagle stat sie osiagalny) (1]

o
Zaktadany zysk na przysziej 21 /0
odsprzedazy 820/0

(V)
Dostep do surowcow 21%

29%

. Inwestorzy strategiczni . Inwestorzy finansowi

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Respondent mégt wybraé wiecej niz jedna odpowiedz.

Charakterystyka proceséw transakcyjnych w Polsce = 13



Na etapie sktadania oferty stronie sprzedajacej niemal
wszyscy inwestorzy (niezaleznie od rodzaju) przywiazuja
najwieksza wage do potencjatu wzrostowego przejmowanego
podmiotu. Dla inwestoréw finansowych réwnie duze
znaczenie (100% wskazan) ma wizja osiggniecia oczekiwanego
zwrotu z poniesionych naktadéw. Inne kwestie nie sa dla

nich tak istotne i byty wskazywane przez nie wiecej niz

potowe respondentow. Natomiast wiekszos$¢ inwestorow
strategicznych (86%) podczas skfadania oferty kupna
przedsiebiorstwa kfadzie nacisk zaréwno na mozliwosé
osiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, jak tez poprawy
wydajnosci i ograniczenia kosztow.

Gtéwne czynniki brane pod uwage podczas sktadania oferty kupna przedsiebiorstwa

Potencjat do wzrostu 96%

100%

. Mozliwosé o.slagnlem(? 86%
oczekiwanego zwrotu z inwestycji

100%

Osiagniecie oszcze(_jnosr?l 86%
kosztowych/ poprawa wydajnosci/

synergie 50%

Presja ze strony rynku lub 50%
konkurentow

50%

Inne wevvnc'atrzne czynniki zvvlazlane z.e 46%
strona kupujaca (np. ogdlne wspieranie

procesu przejecia przez zarzad) 50%

Spodziewane oferty innych 39%
inwestorow

25%
Spodziewane dyskonto w zwiazku

z podjeciem dodatkowego ryzyka 32%
o dkui .

(powstajacego w przypadku inwestycji 50%

w podmiot, linie biznesowa lub
nieruchomos¢ komercyjna)

. Inwestorzy strategiczni

Potencjat
wzrostu spotki
jest gféwnym
czynnikiem branym
pod uwage przy
sktadaniu oferty dla
prawie wszystkich
ankietowanych
Inwestorow.

. Inwestorzy finansowi

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Respondent mégt wybraé wiecej niz jedna odpowiedz.

14 kPMG



Biorac pod uwage, ze najwazniejsze dla prawie wszystkich ankietowanych
inwestoréw sg potencjat firmy do wzrostu oraz osiggniecie oczekiwanego
zwrotu z inwestycji, kluczowa kwestiag do potwierdzenia przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej staje sie odpowiednia analiza przejmowanego
podmiotu, krytyczna ocena prognoz finansowych przygotowanych przez
strone sprzedajaca oraz ocena perspektyw rynku, na ktérym przejmowany
podmiot funkcjonuje. Wtasnie te aspekty sg przedmiotem analiz
prowadzonych przez profesjonalnych doradcéw transakcyjnych, ktérzy
dziataja w $ciste] wspotpracy z zespotem projektowym inwestora.

Krystian Komosa
Wicedyrektor,
Doradztwo transakcyjne,
KPMG w Polsce



2 Lharak

Pomimo ze inwestorzy zawierajg
| realizujg umowy sprzedazy

I nabycia udziatéw (SPA) na
rozne sposoby, na podstawie
przeprowadzonych analiz

mozna wyodrebni¢ elementy
wspdlne wystepujgce w trakcie
przeprowadzania wiekszosci
transakcji.

Inwestorzy wskazali przecietne
wartosci i czas trwania transakcji,
sposoby wyszukiwania
atrakcyjnych podmiotéw, a takze
sytuacje, ktore najczesciej
pojawiaty sie w trakcie

przejec. Taka charakterystyka
moze stanowi¢ istotny punkt
odniesienia dla transakcji
dokonywanych w przysztosci.

16 | kbme
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\Wartos$¢ przecietnej transakcji deklarowanej przez ankietowanych 50 min zt. Ankietowani inwestorzy finansowi rzadziej dokonuja

jest zroznicowana. Prawie potowa z nich przekracza 100 min inwestycji te] wielkosci. Wartos$¢ przecietnej transakcji ponizej

zt, z kolei te najwieksze — powyzej 500 min zt stanowia juz co 50 min zt wskazato tylko 12% inwestorow z tej kategorii, a 52%
piata transakcje przeprowadzana przez respondentéw. Wsréd zadeklarowato, ze $rednia wartos¢ transakcji w przeciagu ostatnich
inwestoréw strategicznych dominuja mniejsze transakcje, ponizej 3 lat miescita sie w przedziale od 50 do 200 min zt.

Przecietna wartos¢ transakcji realizowana przez ankietowanych w ciagu ostatnich 3 lat (liczona wraz z przejetym
zadtuzeniem netto, tj. enterprise value)

Inwestorzy @ @ @ @

strategiczni I - I

Do 50 min zt 0d 50 do Od 100 do 0d 200 do Powyzej
100 min zt 200 min zt 500 min zt 500 min zt

. I | I I
Inwestorzy
finansowi @ i @

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Na pytanie odpowiadali jedynie respondenci, ktérzy dokonali przynajmniej jednej transakcji w ciagu ostatnich 3 lat.

Czynniki makroekonomiczne oraz perspektywy polskiej gospodarki
stymulujg zainteresowanie inwestoréw transakcjami M&A w Polsce.
Pozytywny sentyment po stronie kupujacych widoczny jest we wszystkich
segmentach rynku M&A pod wzgledem wartosci transakcji.

Aleksandra Karasinska
Menedzer,

M&A,

KPMG w Polsce

Charakterystyka proceséw transakcyjnych w Polsce = 17



Identyfikacja celéw przejecia poprzez wykorzystanie wtasnych
zasobow jest wedtug ankietowanych (40% inwestoréw) nadal
popularng metoda gromadzenia informacji o potencjalnych
mozliwosciach inwestycyjnych. Potowa ankietowanych
inwestoréw finansowych wykorzystuje wsparcie doradcy
transakcyjnego przy poszukiwaniu celdéw przejecia — zarbwno
angazujac doradce do identyfikacji celéw przejecia (14%), jak
réwniez poprzez kontakt ze strony doradcow strony sprzedajacej

(37%). Inwestorzy strategiczni w wigkszym stopniu wykorzystuja

wlasne zasoby do identyfikacji celéw przejecia (prawie potowa
ankietowanych), za$ tylko 1 na 3 inwestorow strategicznych
wspotpracuje w tym zakresie z doradca transakcyjnym.

Badani inwestorzy, zapytani o inne sposoby wyszukiwania
potencjalnych podmiotéw do przeje¢, zwracali uwage na
istotna role bezposrednich relacji z kadra zarzadzajaca

i menedzerska strony sprzedajacej.

Najczestsze sposoby wyszukiwania celéw przejecia przez inwestoréow

14%

Inwestorzy strategiczni

14%

Inwestorzy finansowi

. W rezultacie wewnetrznego procesu identyfikacji i selekgji .
. Poprzez kontakt od doradcy sprzedajacego .
. Bezposredni kontakt strony sprzedajacej

Poprzez doradce, ktérego zadaniem jest identyfikacja

potencjalnych podmiotéw

Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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....................................................................

Relacje z zewnetrznymi doradcami zapewniajg inwestorom biezace informacje o aktywnosci i trendach na rynku M&A,
a takze ograniczajg konieczno$¢ angazowania wiasnego zespotu w poszukiwanie celéw przejecia. Prawie potowa
inwestoréw strategicznych, ktérzy niejednokrotnie nie posiadaja zespotu dedykowanego transakcjom M&A, poswieca

swoje wewnetrzne zasoby na identyfikacje celéw przejecia.

Dzieki szerokiej sieci kontaktéw doradcy transakcyjni sa w stanie dotrze¢ do informacji o atrakcyjnych celach przejecia,
a takze sprawnie zainicjowa¢ rozmowy pomiedzy wiascicielami a inwestorem na temat potencjalnej transakcji.

Aleksandra Karasinska
Menedzer,

M&A,

KPMG w Polsce

.......................................................................................

Jak pokazuje badanie, przeprowadzenie transakcji na polskim
rynku trwa zwykle krocej niz rok. Istnieje wyrazna zaleznos¢
miedzy rodzajem inwestora a czasem, jaki jest potrzebny od daty
pierwszego kontaktu stron do podpisania umowy SPA. Przecietny
czas przeprowadzania transakcji przez inwestorow strategicznych
wynosi 9 miesiecy i jest 0 2 miesigce dtuzszy niz ten deklarowany
przez inwestoréw finansowych. Réznica ta moze wynikaé

Z na 0gét mniejszego doswiadczenia przy przeprowadzaniu
transakcji wsréd inwestoréw strategicznych lub braku doradcéw
zewnetrznych, z ktérych inwestorzy finansowi korzystaja
zazwyczaj w wiekszym zakresie.

8 miesiecy to przecietny
czas potrzebny do
przeprowadzenie
transakcji zakoriczonej
podpisaniem umowy
typu SPA.

Przecietna liczba miesiecy potrzebna do przeprowadzenia transakcji M&A na polskim rynku (od daty pierwszego kontaktu

do czasu podpisania umowy SPA)

minimum

Inwestorzy
strategiczni 5

Inwestorzy
finansowi 3

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

srednio maksimum

cooo ol
9 14

Pt Exinieieh
7 11
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Przy zawieraniu umowy SPA obie strony transakcji wybieraja zazwyczaj
opcje, ktére zapewnia im nie tylko zysk, ale tez bezpieczenstwo catego
procesu akwizycji. Doswiadczenie blisko 4 na 10 ankietowanych
pokazuje, ze w ponad pofowie zawieranych transakcji rozliczenie ceny
nastapito w oparciu o bilans zamknigcia. Z podobna czestotliwoscia
respondenci twierdzili, ze w ciagu ostatnich 3 lat uczestniczyli

w konkurencyjnych procesach transakcyjnych.

Wiecej niz co trzeci ankietowany stosowat czesciowe odroczenie
platnosci za udzialy przy rozliczeniu transakcji. Taki sposéb pfatnosci
moze by¢ przeprowadzany np. przy wykorzystaniu klauzuli earn-out,
ktéra dzieli kwote na czesci, z czego pierwsza czes$¢ sprzedajacy
zazwyczaj otrzymuje od razu, a pozostata jest uzalezniona m.in. od
wynikéw firmy czy od okreslonego w umowie czasu.

Z kolei wsrod inwestordw finansowych popularmoscia cieszy sie cena
sztywno ustalana, tzw. mechanizm locked-box (wiecej niz co trzeci
badany wykorzystywat go w ponad 55% przypadkéw). Jej zaletami sa
przede wszystkim “pewnos$¢” ceny i wynikajgca stad szybkose, z jaka
mozna rozliczy¢ transakcje.

Sposréd sytuaci z ktérymi inwestorzy spotykali sie w ciggu ostatnich 3
lat najczesciej, mozna wymienic¢ przede wszystkim udziat w aukcjach.
Natomiast najrzadziej respondenci wskazywali sytuacje, w ktérych
transakcja nie zostata zrealizowana pomimo podpisania wstepnej
umowy SPA. Badanie wykazato réwniez, ze inwestorzy bardzo rzadko
przejmuija spétki bedace w trudnej sytuacji finansowe;.

Odsetek transakcji, w ktorych wystepowaty ponizsze sposoby rozliczenia ceny (na bazie doswiadczen inwestoréw w ciagu

ostatnich 3 lat)

Bl 8erczo czesto (580%) | Czesto (56%-80%)

Sprawozdanie zamkniecia

Czeéciowe odroczenie ptatnosci za udziaty (np.
w formie mechanizmu earn-out)

Mechanizm locked box

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

B ze2vyczai a5%-55%) ] Readko (20%-44%)

. Bardzo rzadko lub wecale (<20%)

13%

Odsetek transakcji, w ktorych wystepowaty ponizsze sytuacje (na bazie doswiadczen inwestoréw w ciagu ostatnich 3 lat)

Wiecej niz jeden kupujacy ztozyt oferte
poprzez aukcje

Przeprowadzanie due diligence przez strone
sprzedajaca

Przygotowanie dla strony kupujacej lub 2%
sprzedajacej niezaleznej opinii o warunkach 7% 9%
transakcji (fairness opinion)

Transakcja nie zostata zrealizowana (mimo 2%

podpisania umowy SPA) z uwagi na brak 7%
spetnienia sie warunkéw zawieszajacych 2%

Celem transakcyjnym byta spotka w trudne;

o . . s 7% 22%
sytuacji finansowej (restrukturyzacja/upadtosc)

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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82%

89%

71%



.Locked-box" znaczaco ogranicza konfliktowe sytuacje zwiazane /
z ustaleniem ostatecznej ceny w transakcji, poniewaz jest ona znana juz /
w momencie podpisania umowy SPA. Ponadto parametry ksztattujace f
cene sa zweryfikowane w badaniu due diligence. , Locked-box” traci /
na atrakcyjnosci jezeli okres pomiedzy podpisaniem, a zamknieciem sie y-
wydtuza, co zwieksza niepewnos¢ wynikow Spoétki do momentu zamkniecia f
transakcji. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce na przyktad w przypadku / ;
przedtuzajgcego sie postepowania UOKiKu wobec graczy strategicznych,
zwiekszajacych poprzez akwizycje koncentracje na danym rynku. \Wydaje &

sie réwniez, ze gracze strategiczni bardziej niz inwestorzy finansowi : 3 Z : =
obawiaja sie niekontrolowanej utraty wartosci spotki w okresie od daty : : = :
bilansowej bedace] punktem odniesienia do momentu przejecia kontroli / E / 7
(Leakage) przy zastosowaniu mechanizmu ,,locked-box". ,'j e

Przemystaw Raczka 7 : _ =
Dyrektor Inwestycyjny, =
Resource Partners

...................................................................................................

Wyboér metody rozliczenia stron jest w kazdym przypadku kwestia
indywidualng dla danej transakcji i zalezat bedzie m.in. od liczby
potencjalnych inwestoréw, harmonogramu transakcji oraz atrakcyjnosci
sprzedawanego aktywa, ktére to czynniki beda sie przektadac na site
negocjacyjna stron. Ze wzgledu na charakterystyke obu mechanizmow,
sprzedajacy z reguty beda preferowaé mechanizm locked-box, za$
kupujacy — mechanizm korekty ceny.

Rafat Owczarek
Partner,

Doradztwo transakcyjne,
KPMG w Polsce






Prawie wszyscy badani (90%) za gtowny powdd, przez ktéry |stotne ryzyka

jtrahsakcje.nie. dochgdza do skutku uznali nadmierne ry;yka, zidentyfikowane

jakie zostaja zidentyfikowane podczas przegladu due diligence. R

Niemal réwnie wielu inwestoréw (88%) skarzy sie na zbyt na etaple prac due
wysokie oczekiwania cenowe sprzedajacego. Prawie co di”igence Sg g’[ownym

trzeci inwestor strategiczny zadeklarowat, ze z tg przeszkoda 2
ze strony swojego partnera biznesowego spotyka sie przy powodem, prz_ez |<tory
kazdej transakcji. Dodatkowo inwestorzy finansowi czesto transa kCJe ankietowa nych

wskazuja, ze do niezrealizowania transakcji dochodzi wskutek inwestoréw Strategicznych
zmieniajacego sie otoczenia ekonomicznego lub pogarszania .
nie dochodzg do skutku.

sie perspektyw dla danej branzy.
Ponadto wszyscy
inwestorzy finansowi
wskazall na zbyt wysokie
oczekiwania cenowe

Powody, przez ktére transakcje najczesciej nie dochodza do skutku SprzedajaCego Za ng(')Wﬂy
powdd niezrealizowania

transakcji.

Inwestorzy
strategiczni
AR

Znaczace problemy Zmieniajace i i Brak odpowiedniego
, . ; . Brak odpowiedniego )
badzZ ryzyka Zbyt wysokie sie otoczenie ) przygotowania
. . . . . , przygotowania .
identyfikowane oczekiwania cenowe ekonomiczne badz troni | po stronie
) ) o stronie celu
podczas przegladu sprzedajacego perspektywy danej P o zewnetrznych
rzejecia
due diligence branzy preeie doradcow

@
Inwestorzy
finansowi

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Respondent mégt wybraé wiecej niz jedna odpowiedz.
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Powody, przez ktére transakcje nie przynosza zaktadanych korzysci ekonomicznych

63% 37%

Przeszacowanie efektéw synergii

62% 38%
Zmiany regulacyjne w branzy, w ktérej cel
transakcji prowadzi dziatalno$¢

56% 44%

Problemy zwiazane z integracja

49% 51%
Due diligence nie wykazato wszystkich

kluczowych ryzyk zwigzanych z dang spotka

. . G , 40% 60%
Niewystarczajaca ilo$¢ czasu lub zasobow

pos$wiecona na przygotowanie wiasciwej

wyceny lub modelu finansowego
28% 72%

Réznice kulturowe

26% 74%
Brak dopasowania strategicznego pomiedzy

podmiotem kupujacym a celem transakcyjnym

Zawsze lub zazwyczaj tak .

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

Ankietowanych zapytalismy réwniez

0 powody, przez ktére przeprowadzone
transakcje przynosza mniejsze niz
zakfadane korzysci ekonomiczne.
Najczesciej wskazywanymi problemami
okazaty sie przeszacowanie efektow
synergii kosztowych oraz zmiany
regulacyjne w branzy. Sposréd
inwestoréw finansowych jedynie

12% wskazato, ze przy kazdej
przeprowadzanej transakcji za
nieadekwatne korzysci odpowiada
niedoktadnie przeprowadzone due
diligence. Natomiast 69% inwestorow
strategicznych przewaznie nie skarzy
sie na brak dopasowania strategicznego
Z przejmowanym podmiotem.

24 | kpPmG

Osiggniecie oczekiwanego zwrotu

z inwestycji jest kluczowym czynnikiem
podczas oceny efektdw transakcji dla
88% inwestoréw finansowych i 43%
inwestoréw strategicznych. Fakt ten nie
zaskakuje, poniewaz gtéwnym celem
realizacji akwizycji przez inwestoréw
finansowych jest che¢ odsprzedazy
przedsiebiorstwa z zyskiem. Inwestorzy
strategiczni z kolei dgza do integracji
przejmowanego podmiotu z grupa,
dlatego duza wage przyktadajg rowniez
do osiagniecia okreslonych kluczowych
wskaznikow efektywnosci (KPI)

oraz braku probleméw innych niz
zidentyfikowane podczas analizy kondycji
przejmowanego przedsiebiorstwa.

Nigdy lub zazwyczaj nie .

Przeszacowanie
efektow synergii

jest najczestszym
powodem, przez ktory
transakcje przynosza
mniejsze niz zaktadane
korzysci ekonomiczne,
wskazywanym przez
63% ankietowanych
Inwestorow.
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Milorad Ande
Partner,
Abris Capital Partners
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Szansa dla kupujacego do zrealizowania transakcji pomimo wysokich oczekiwarn
sprzedajacego jest:

- rzetelne oszacowanie wartosci przejmowanego przedsiebiorstwa
. majac na uwadze zaréwno prognozy rozwoju (metoda dochodowa),

- jakipostrzeganie sektora przez inwestoréw (metoda spotek
~ poréwnywalnych)

- - precyzyjne zamodelowanie synergii kosztowych i przychodowych, ktére
- maja by¢ osiagniete wspdlnie przez kupujacego i przejmowany podmiot
-z uwzglednieniem ryzyka ich zrealizowania.

P R

£ 3
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Najwazniejsze czynniki podczas oceny efektow transakcji

Inwestorzy strategiczni

Inwestorzy finansowi

. Brak probleméw po zamknieciu transakcji, innych niz te ktére ’

zostaty zidentyfikowane podczas procesu due diligence

Poziom satysfakcji kadry zarzadzajgcej oraz wtascicieli ‘

strony kupujacej

. Osiagniecie zaktadanej stopy zwrotu

Osiagniecie zaktadanych KPI lub synergii

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

60% wszystkich
ankietowanych za
najwazniejsze przy ocenie
efektéw transakcji uznato
osiagniecie zakltadanej
stopy zwrotu

26 | kPMG

Na podstawie witasnego do$wiadczenia inwestorzy podzielili sie
uwagami, co chcieliby zmieni¢ podczas dokonywania kolejnych
transakcji. Najwiecej z nich wskazato poprawe jakosci lub
efektywnosci due diligence, bardziej efektywne planowanie
procesu transakcyjnego i doktadniejsze zrozumienie specyfiki
przejmowanej spoétki. Due diligence, do ktérego ankietowani
inwestorzy strategiczni przyktadaja wieksza wage przy ocenie
inwestycji, jest gtéwnym elementem, ktéry chce poprawi¢ az 40%
z nich. Dodatkowo 20% inwestoréw strategicznych odpowiedziato,
ze w przysziosci lepiej zaplanowatoby proces transakcyjny,

a 15% chciatoby wykona¢ bardziej szczegdtowa wycene celu
transakcyjnego. Inwestorzy finansowi, liczac na przyszty zysk

z odsprzedazy, chca przede wszystkim wynegocjowac bardziej
atrakcyjne ceny zakupu przedsiebiorstw (27% wskazan). Ponadto
co pigty inwestor finansowy wskazat, ze chciatby lepiej zaplanowac
proces transakcyjny, zrozumie¢ specyfike przejmowanej firmy

i szybcie] wdrozy¢ zmiany organizacyjne.



Aspekty, ktore inwestorzy chca poprawié przy przeprowadzaniu kolejnych transakcji

— 9
=7 Q°
_x o ...........................................
Poprawa efektywnosci Lepsze zaplanowanie
lub jakoéci due diligence procesu transakcyjnego
'- S 26% wszystkich
i ankietowanych
Inwestorow
L i fiki Szybsza implement I
P orzeimowane] spolki' Zrtian organizacyinyeh planuje poprawe

efektywnosci lub

jakosci procesu
due diligence przy
= |a przeprowadzaniu
» kolejnych transakgiji.

Nizsza cena za cel przejecia Sporzadzenie bardziej adekwatne;j
wyceny celu przejecia

ni—

Zatozenie dtuzszego czasu Zlecenie wykonania niezaleznej opinii
na przeprowadzenie transakcji warunkach transakcji (fairness opinion)

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

Bedziemy wiecej energii poswiecac bardziej gtebokiemu badaniu pozafinansowych
czynnikdw oceny przedsiebiorstwa (Environmental, Social and Governmental) jako
uzupetnienie do standardowych obszaréw badania due diligence.

Jesli chodzi o planowanie transakcji, tak jak zwykle bedziemy sie stara¢, aby okres
wytacznosci wystarczyt na rzetelne badanie due diligence w kazdym badanym
obszarze.

Milorad Andelié¢
Partner,
Abris Capital Partners

.......................................................................................................... ‘ cioocc
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Ankietowani inwestorzy wskazali, ze najbardziej przydatna

dla nich ustuga jest due diligence. Sposrdd tego typu analiz
najpopularniejsze jest badanie kondycji partnera biznesowego
pod katem prawnym, ktére wskazali wszyscy respondenci.
Ponadto wszyscy ankietowani inwestorzy strategiczni i niemal
wszyscy inwestorzy finansowi (94%) za ustuge zazwyczaj lub
zawsze potrzebng uznali weryfikacje pod katem podatkowym.
Odpowiednio 93% oraz 94% inwestoréw strategicznych

i finansowych uznato za potrzebne finansowe due diligence.
Dodatkowo ponad pofowa wszystkich respondentéw za
istotne uwaza komercyjne i techniczne due diligence. Badanie
wykazato, ze niezalezna opinia o finansowych warunkach

transakcji jest czesciej uznawana za przydatna przez inwestorow

strategicznych (22% wskazan, w stosunku do 12% wskazan
inwestoréw finansowych), natomiast niezalezna analize
business planu za przydatng uznat wiekszy odsetek inwestoréw
finansowych (18% wskazan, w stosunku do 11% wskazan
inwestoréw strategicznych).

Zapytani o preferencje odnosnie korzystania z ustug doradczych,

inwestorzy finansowi (59%) i strategiczni (64 %) za zalete uznali
sytuacje, w ktoérej to strona sprzedajaca angazuje zewnetrznego
doradce do przeprowadzenia vendor due diligence. Ponadto
38% ankietowanych inwestoréw niezaleznie od kategorii
preferuje, by wszystkie ustugi doradcze dla danej transakcji byty
$wiadczone przez jedna firme.

Zewnetrzne ustugi doradcze wskazane przez inwestorow jako przydatne w procesie transakcyjnym

Prawne due diligence

Podatkowe due diligence

Finansowe due diligence

Wsparcie w analizie SPA

Komercyjne due diligence

Techniczne due diligence

Przygotowanie modelu finansowego celu =
70
przejecia -

Operacyjne due diligence 37%

Analiza majaca na celu identyfikacje i oszacowanie

synergii i/lub dyssynergii wynikajacych z transakcji S0%

IT due diligence 30%

(72

N
©
S

Niezalezna wycena celu przejecia

Analiza opcji strategicznych 20%

Niezalezna opinia o finansowych warunkach

. . .. 18%
transakcji (fairness opinion)

HR due diligence 14%

Niezalezna analiza business planu 14%

potrzebna

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

51%

Zazwyczaj lub wytacznie

100%

98%

93% 7%

~
~
S

% 23%

58% 42%

49%

61%

63%

70%

70%

71%
80%
82%
86%

86%

Zazwyczaj lub zawsze
niepotrzebna
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Preferencje inwestorow w zakresie ustug doradczych

Inwestorzy strategiczni

Inwestorzy preferujgcy $wiadczenie
wszystkich ustug przy danej transakciji Inwestorzy finansowi
przez jedna firme doradcza

Inwestorzy strategiczni

Inwestorzy preferujgcy sytuacje, w ktérej

strona sprzedajgca angazuje doradce

finansowego i podatkowego w celu Inwestorzy finansowi
przeprowadzenia vendor due diligence

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

Inwestorzy przy wyborze ustug wsparcia transakcyjnego

kieruja sie przede wszystkim do$wiadczeniem doradcow

i elastycznoscia w realizacji potrzeb klienta. Okazuje sie, ze
cena ustug nie zawsze jest najwazniejszym czynnikiem, gdyz
jako istotng wskazato ja 71% inwestoréw strategicznych i 59%
finansowych. Wieksze znaczenie dla inwestoréw strategicznych
ma chociazby doswiadczenie zespotu i wynikajaca z niego
koncentracja na najwazniejszych kwestiach, a dla inwestoréw
finansowych reputacja firmy oraz wspétpraca z ekspertami
branzowymi.

30 | kPmG

62 % wszystkich ankietowanych
Inwestorow uwaza za zalete
przeprowadzenie przez strone
sprzedajgca vendor due
dilligence.



Czynniki istotne dla wszystkich ankietowanych inwestoréw przy wyborze doradcéw transakcyjnych

20

Doswiadczenie zespotu
projektowego

-

I

Elastycznosé przy realizacji Praca skupiona na meritum
potrzeb klienta (np. krotki, zwiezty raport)
Y
[ [}
Y 69%
0
Doswiadczenie firmy Reputacja Wspodtpraca z ekspertami
doradcze] doradcy branzowymi
Q_= P
= % ®
——
== | 09% aa
Kompleksowos¢ raportéw Cena ustug Woeczeéniejszy kontakt

i dobra relacja z doradca

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Respondent mégt wybraé wiecej niz jedna odpowiedz.
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Wsréd giownych problemaéw, jakie moga wystapi¢ we wspdtpracy
z firmami zewnetrznymi, az 69% ankietowanych inwestorow
finansowych wymieniato mate do$wiadczenie zespotdéw
projektowych przeprowadzajacych analizy, a 67 % inwestorow
strategicznych skarzyto sie na stabg znajomosc¢ specyfiki danej
branzy przez doradcéw. Ponadto czesto zauwazanym problemem

Gtéwne problemy we wspotpracy z doradcami transakcyjnymi

-]

oU%

byto niezrozumienie potrzeb klienta, wskazywane przez potowe
inwestoréw finansowych oraz zbyt wysoka cena ustug, podkreslana
przez 48% inwestoréw strategicznych. Tempo odpowiedzi
doradcédw na pytania klientéw byto najrzadziej wymienianym
problemem, na ktoéry skarzyto sie jedynie 12% respondentow.

Brak wiedzy sektorowe;j

Przeprowadzanie analiz przez
niedo$wiadczonych pracownikow

Stabe zrozumienie potrzeb klienta

..Ml.

Niska jako$¢ raportéw/ustug

Zbyt wysoka cena ustug

d)  m

Zbyt obszerne raporty

Opdznienia przy odpowiadaniu
na pytania klienta

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Respondent mégt wybraé nie wiecej niz 3 odpowiedzi.
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Inwestorzy strategiczni czesto zwracali uwage na niewystarcza dze
branzowa doradcéw dotyczaca analizowanego sektora. Nalezy jednal
zauwazy¢, ze ze wzgledu na charakter pracy doradcy transakcyjnego,
w wiekszosci przypadkéw doradca nie bedzie w stanie doréwnaé
poziomem wiedzy sektorowej klientowi strategicznemu. Kluczem do
udanej wspotpracy w tym zakresie powinny by¢ Scista wspétpraca i dobra
komunikacja zespotu projektowego doradcy z przedstawicielami inwestora
strategicznego posiadajacymi takg wiedze.
-

W przypadku projektéw prowadzonych dla inwestoréw finanso'\m
doskonale sprawdza sie $cista wspotpraca doradcy transakcyjnego -
z ekspertami branzowymi. Taka osoba wspierajaca zespét projektowy

nie tylko dodaje znacznej wartosci analizom rynkowym, operacyjnym
finansowym, ale réwniez dzieli sie swoja wiedza z inwestorem,
pomagajac mu tym samym lepiej oceni¢ rozwazana inwestycje.

© 2019 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. jest polska spétka komandytowa i czionkiem
sieci KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Cooperative
(“KPMG International ), podmiotem prawa szwajcarskiego. \Wszelkie prawa zastrzezone.
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Najwiekszy odsetek wszystkich ankietowanych wskazat, ze w ciggu
najblizszego roku bedzie zainteresowany spétkami dojrzatymi

i w fazie wzrostu. Inwestycje w pierwszy typ biznesu preferowato
az 71% inwestoréw finansowych. Natomiast 64 % inwestorow
strategicznych byto zainteresowanych przejeciami firm bedacych

w fazie wzrostu. Zauwazalne jest wiec raczej ostrozne podejscie.
Tylko 13% sposréd wszystkich inwestordw planuje przejmowac
start-up'y, w tym az trzykrotnie wiecej inwestoréw strategicznych

niz finansowych. Takze spétkami w fazie restrukturyzacji
zainteresowanych jest 14% inwestoréw strategicznych i nieco
mniej (12%) inwestoréw finansowych. Ryzyko inwestycji

w firmy bedace w poczatkowej fazie rozwoju (seed), planuje
podjac¢ jedynie 2% ogoétu ankietowanych przedsiebiorstw,

z czego zaden inwestor strategiczny.

Typy biznesow, jakimi zainteresowani beda inwestorzy wciaggu @ ... ! ! .............................................

kolejnych 12 miesiecy
% I
Spotka w fazie wzrostu 64 A)
59% NG
% I
Spotka dojrzata 39 A)
71% I
o
Faza start-up 18 A) -
6% W
(")
Spotka w restrukturyzacji 14 A) -
12% 1l
(")
Spotka w fazie schytkowej 4 A) I
12% 1l
o
Faza seed 0 A) |
6% W
Brak zainteresowania o
przejeciami w najblizszym n A) -
czasie 0% |

Il |nwestorzy strategiczni I nwestorzy finansowi

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
Respondent mogt wybraé wiecej niz jedna odpowiedz.

Obecne czasy to czasy oczekiwania na
korekte ekonomiczna. Od lat 2007-2009, czyli
czasu kryzysu ekonomicznego, nic takiego
nie miato miejsca, dlatego oczekujac na
spowolnienie — inwestorzy zwiekszaja swoja
awersje do ryzyka i szukajg instrumentéw
dajacych wieksza pewnos¢ zwrotow.
Racjonalnym jest poszukiwanie bizneséw
rosnacych, ale zyskownych, z ugruntowana
pozycja rynkowa. Tym bardziej, ze nie tylko
start-upy, potrafig generowac ponadprzecietne
stopy zwrotu, ktére statystycznie rzecz

biorac — robia to o wiele rzadziej. Spétkom,
ktére maja ugruntowana pozycje rynkowa
réwniez sprzyjaja pozytywne trendy rynkowe
takie jak np. transformacja cyfrowa, ponadto
maja one sposobnos$¢ do przeprowadzania
duzo bardziej zaawansowanych strategii, jak
np. konsolidacji rynku poprzez akwizycyjna
strategie rozwoju. Transakcje tego typu
charakteryzuja sie znacznie wyzszym zwrotem
skorygowanym o ryzyko.

Dodatkowo, zauwazamy ze na rynku start-
up'éw i ogdlnie Venture Capital - doszto

w ostatnich latach do inflacji wycen, ktére
nie znajduja oparcia w fundamentach
biznesowych, a zwtaszcza finansowych. Co
prawda, wyceny w innych segmentach rynku
rowniez ulegly wzrostowi, ale wielokrotnie
jest to uzasadnione atrakcyjnoscia ich obecnej
dziatalnosci, popartej wynikami i wskaznikami
finansowymi. Dlatego my réwniez widzimy
wiekszy sens w przejmowaniu i rozwijaniu
spotek w fazie dojrzatego wzrostu.

Krzysztof Konopinski
Partner, MCl,
Private Equity Managers S.A.
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Branze uznane przez inwestorow za najbardziej atrakcyjne dla transakcji M&A w najblizszym czasie (1-1,5 roku)

Inwestorzy
strategiczni

64%

Ochrona zdrowia

Energetyka

Media i rozrywka

Gastronomia i hotelarstwo

Logistyka i transport

Nieruchomosci

Pozostate ustugi B2B

Ustugi finansowe

Telekomunikacja i ustugi
pocztowe

Sektor spozywczy

Sektor chemiczny

Budownictwo

Produkcja przemystowa

Sektor paliwowy

Handel detaliczny
i hurtowy

Inwestorzy
finansowi

mm 18%

=l 18%

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Respondent mégt wybraé wiecej niz jedna odpowiedz.

36 | kPMG



Najwiekszy odsetek inwestoréw (69%) uznato branze IT za Inwestorzy strategiczni przychylnym okiem patrza rowniez

najbardziej atrakcyjny sektor dla transakcji M&A w ciaggu na branze energetyczng oraz media i rozrywke. Wszyscy
kolejnych kilkunastu miesiecy. Ponadto 58% z nich za inwestorzy za najmniej atrakcyjny sektor dla fuzji i przejeé¢
perspektywiczny wskazato sektor ochrony zdrowia, a 59% W najblizszym czasie uznali sektor paliwowy.

inwestoréw finansowych logistyke i transport.

Branze uznane przez wszystkich ankietowanych inwestorow za najbardziej
atrakcyjne dla transakcji M&A w ciagu najblizszych kilkunastu miesiecy

38%

IT

Mata atrakcyjno$¢ sektora energetycznego dla inwestorow
kapitatowych wynika przede wszystkim z wysokiego stopnia regulacji

i duzego ryzyka politycznego. Rzad traktuje ten sektor jako strategiczny
i daje jasne sygnaty, ze chce by¢ gtéwnym graczem na tym rynku.

W przysztosci OZE mogtoby sie sta¢ segmentem rynku przyciggajagcym
znacznie wieksze zainteresowanie inwestoréw finansowych, ale
wymagatoby to zmian obecnych regulacji w tym zakresie. Handel
detaliczny z kolei jest pod silng presja szybko rosnacych kosztow
operacyjnych. Nie pomaga mu réwniez ograniczenie handlu w niedziele
oraz migracja kategorii non-food do on-line. Jest to tez sektor,

w ktérym wyklarowali sie juz liderzy rynku. Dla wiekszosci z nich
akwizycje dajace podobng skale wzrostu jak kilkumiesieczna ekspansja
organiczna traca sens.

My réwniez dostrzegamy atrakcyjnos$¢ sektora IT, szczegdlnie

w zakresie digitalizacji juz istniejacych proceséw w firmach. Silna
presja ptacowa i ograniczona dostepnos$é wykwalifikowanych
pracownikéw sa dodatkowym katalizatorem wydatkéw na IT

i automatyzacje, postrzeganych jako remedium dla tego rodzaju
problemdéw. Ponadto rozwigzania IT mozna stosunkowo fatwo
eksportowac, co otwiera duze mozliwosci przed skalowalnoscia tego
biznesu w relatywnie krotkim czasie.

Przemystaw Raczka
Dyrektor Inwestycyjny,
Resource Partners

Charakterystyka proceséw transakcyjnych w Polsce

Ochrona Logistyka Media Pozostate Gastronomia
zdrowia i transport I rozrywka ustugi B2B i hotelarstwo
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Prognozujac rozwdj rynku w najblizsze| przysztosci, prawie
pofowa ankietowanych inwestoréw uznata, ze zaréwno liczba
transakcji jak tez ich przecietna warto$¢ pozostang bez zmian.
Inwestorzy nie przewidujg raczej ani znaczacych wzrostow,
ani spadkéw. Nieznaczne zmiany sa prognozowane z zaledwie
kilkuprocentowa przewaga na korzys¢ zwiekszenia liczby

i wartosci dokonywanych przejec.

Prognozy wzgledem ogodlnej liczby oraz wartosci przecietnej transakcji M&A na polskim rynku w najblizszym czasie
(1-1,5 roku)

Ogolna
o ] ]
transakcji — — —

0% 6% 29% 6% 42% 59% 29% 29% 0% 0%
Znaczacy Nieznaczny Bez zrmian Nieznaczny Znaczny
spadek spadek wzrost wzrost
0% 0% 32% 18% 36% 59% 25% 23% 7% 0%
Wartos¢ - - -
przecietnej
transakcji
. Inwestorzy strategiczni . Inwestorzy finansowi

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego. Na pytanie odpowiadali jedynie respondenci, ktérzy dokonali przynajmniej jednej transakcji w ciagu
ostatnich 3 lat.
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Liczba transakcji zaréwno w Polsce, jak i w catym regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej utrzymuije sie na wzglednie statlym poziomie od
kilku lat. Patrzac na pie¢ ostatnich lat, liczba transakcji w CEE oscyluje

w okolicy 2000 transakcji w roku (zrédto: CMS). Patrzac na nasz

rodzimy rynek — z pewnoscig mozemy stwierdzi¢, ze jestesmy jednym

z najwazniejszych rynkéw regionu. Rok 2018 przyniost 323 transakcje, ktére
stanowity ponad 15% wszystkich transakcji w regionie. Widzimy juz, ze rok
2019 bedzie jeszcze lepszy, bo liczba transakcji rosnie o 11% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Rynki te sg typowym przyktadem
tzw. ,mid-market”, czyli z przewazajaca czescia transakcji w segmencie
matych i $rednich przedsiebiorstw.

Przecietna wartos¢ transakcji réwniez utrzymuje sie na statym poziomie.
Ostatnie trzy lata pokazuja, ze jest to granica ~30-40mlin EUR, czyli

$rednio o kilka milionéw EUR wiecej niz w latach 2014-2015 (zrodto:

CMS). Oczywiscie, statystyki od czasu do czasu zawyzane sa przez tzw.
mega deale, takie jak w ostatnim czasie np. Allegro czy Zabka, ktére

dodajg rynkom kolorytu. Patrzac na nadchodzace potencjalne transakcje

w perspektywie najblizszego roku nic podobnego sie nie zapowiada. To co
by mogto wptyna¢ na szybszy rozwdj rynku poza wzrostem gospodarczym
jest budowa lokalnej bazy kapitatowe], polskich i regionalnych instytuciji
inwestujagcych w fundusze typu Private Equity. Obecnie mamy niestety
deficyt tego typu narzedzi, zwtaszcza w obrebie inwestycji w spétki dojrzate,
a udziat inwestycji Private Equity jako odsetek PKB w naszej czesci Europy
jest znacznie ponizej $rednich notowanych w Europie Zachodniej. Niemniej,
z nadzieja patrzymy na przysztos¢, ze obecny status quo ulegnie zmianie,

a polski i regionalny rynek M&A bedzie mogt w najblizszych latach rozwija¢
sie w jeszcze szybszym tempie, tak pod wzgledem liczby transakcji jaki ich
wartosci.

Krzysztof Konopinski
Partner, MCl,
Private Equity Managers S.A.




Vetodyka badania

Badanie dotyczace rynku transakcji kapitatowych w Polsce zostato przeprowadzone metoda wywiadu internetowego
CAWI (ang. Computer Assisted Web Interview) na grupie 45 respondentéw. Ankietowanymi byli przedstawiciele firm
scharakteryzowanych jako inwestorzy strategiczni lub inwestorzy finansowi. Badanie zostato przeprowadzone w okresie
od sierpnia do wrzesnia 2019 roku przez firme KPMG w Polsce.

Profil respondenta Obecnosé respondentow na Gietdzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie

Inwestorzy strategiczni . Podmioty nienotowane na GPW

. Podmioty prywatne . Podmioty notowane na GPW

. Podmioty z pakietem
kontrolnym Skarbu Panstwa

Inwestorzy finansowi

‘ Fundusze private equity

‘ Inne podmioty

Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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