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Niezmiernie mito jest nam zaprezentowac¢ Panstwu
najnowsze badanie KPMG w Polsce, ktérego celem
byto scharakteryzowanie krajowego rynku transakciji
fuzji i przeje¢. To wtasnie Polska w latach 2020-2022
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej zajmowata
pierwsze miejsce zaréwno pod wzgledem liczby
transakcji, jak réwniez ich wartosci. Zapytalismy
inwestoréw jakie sa gtéwne czynniki, ktére biora pod
uwage przy wyborze celu akwizycji, w jaki sposéb
przeprowadzaja transakcje i jak wedtug nich bedzie
wygladac ten rynek w najblizszej przysztosci. Waznym
aspektem poruszonym w badaniu byt tez wptyw szokéw
gospodarczych minionych lat na polska gospodarke
oraz warunki przeprowadzania transakcji kapitatowych
w kraju.

Wyniki badania wskazuja, ze polski rynek transakcyjny
w nowej, trudnej rzeczywistosci gospodarczej —

po pandemii Covid-19, w czasie wojny za nasza
wschodnia granica oraz w obliczu wysokich stép
procentowych, rozwija sie i wzbudza niestabnace
zainteresowanie inwestoréw, ktérzy po chwilowym
kryzysie szybko powrdcili do wcezesniejszego poziomu
aktywnosci. Zidentyfikowalismy zbiér gtéwnych wyzwan
dla omawianego rynku, ktéry jest podobny do tego,

z jakim mieliSmy do czynienia przed pandemia. Bariery
dotycza przede wszystkim jakosci danych finansowych,
réznic w wycenie przejmowanych spotek, dtugiego
czasu przeprowadzania procesow transakcyjnych oraz
problemow z integracja potransakcyjna.

Z pewnoscig do nowych wyzwan pojawiajacych sie
na rynku transakcji fuzji i przeje¢ nalezy niepewnosé
co do rozwoju sytuacji ekonomicznej i pozyciji

geopolitycznej Polski oraz brak stabilnosci przepiséw

na rynkach regulowanych (np. w zakresie energetyki
odnawialnej). Jest to coraz czestszy powdd rozbieznosci
pomiedzy oczekiwaniami inwestoréw i stron
sprzedajacych w odniesieniu do wyceny przedmiotow
rozwazanej transakgji, jak i zakresu gwarancji i zapewnien
w umowach transakcyjnych. Inwestorzy zwracajg uwage
na rozwoé] nowych technologii w postaci nowoczesnych
Srodkéw komunikacji, przekazywania i przetwarzania
danych, ktére w coraz wiekszym stopniu usprawniaja
przeprowadzanie transakcji fuzji i przeje¢. Warto jednak
podkresli¢, ze niestabnaca role odgrywaja doradcy
transakcyjni oraz konsultanci M&A, wobec ktérych rosna
oczekiwania w zakresie zarzadzania projektami, jak

I wiedzy sektorowej dotyczacej analizaowanych targetow.

Pragniemy serdecznie podziekowa¢ wszystkim
przedstawicielom firm, ktorzy wzieli udziat w badaniu.
Mamy nadzieje, ze lektura raportu dostarczy Panstwu
wielu ciekawych spostrzezen, a doSwiadczenia

I przewidywania naszych respondentéw beda dla Paristwa
cennymi wskazéwkami.

Rafat Owczarek

Partner, Deal Advisory,
Szef Zespotu Doradztwa
Transakcyjnego

KPMG w Polsce

Tomasz Pasiewicz

Partner, Deal Advisory,
Szef Zespotu Fuzji i Przeje¢

KPMG w Polsce
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Kluczowe wnioski

Kluczowe wnioski

Polski rynek transakcyjny

e o2z Tok oot Gtownym motyweminwestycyjnym

w liczbach dla inwestoréw strategicznych jest przejecie portfolio
nonad 340 klientéw, kanatu dystrybucji, a takze portfolio
10 najwigkszych produktéw / ustug. Dla inwestoréw finansowych
transakcji M&A w Polsce trahnsakcn M&A,{ kluczowymi motywami sa zysk na planowanej Wewnetrznv I]I'OGBS
, a ich warto$¢ osiagneta odsprzedazy oraz konsolidacja branzy w ramach : : o T
Gtéwne motywy poziom najwyzszy od dekady. posiadanego portfela inwestycyjnego. IdentVflkaGll [ SB|B|(GI|

inwestycyjne

B potencialnych targetow
inwestycyinych

Gtownym
. \ icori t0 najczestszy sposodb wyszukiwania celow

tPr;Zr:/gaZZ;Y niepoweczen ,ﬁ/.; nowouem ouelsma rQroj(% przejecia przez inwestorow.

od rozwazanej
Odpowiedzialno$¢ ==
SPEEREleEC transakc" W opinii badanych inwestoréw : MWES o
sa zbyt wysokie oczekiwania w procesach transakcyjnych czesto O"% finansowi, jak i strategiczni

L
I

sprzedajacego — tak twierdza ma zastosowanie uwazaja, ze
zaréwno inwestorzy strategiczni,

Wolvs gobane ok i inansowi zasada odpowiedzialnosci Zaplanowane

sytuacji gospgdarczej i I DrOTBSIonalne

na aktywnos¢ snrzedalacego Z tVtUIu =

inwestoréw w Polsce L o iR I]fZBI]fOWﬂ[IZBI]IB
Najwazniejszym czyn’nlklem podgzas naruszen §kIa_danv0h } [I .

Obecne trendy procesu oceny efektow transakcji z punktu ZaI]BWI'IIBH I OSWIHUCZBH nrocesu Zarza Zama

Zarbwno inwestorzy

Kapitat ludzki a wyniki
integracji

obserwowane na rynku widzenia strony kupujacej jest i
transakcji M&A w Polsce = = - - . . . Zmlana
osiagniecie zakiadanej stopy zwrotu innych niz w zakresie tytulu
- do udziatéw / akcji) ograniczona do mogtoby znaczaco poprawic
kwoty ponizej 50% ceny sprzedazy. wyniki integracji.
v
v
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Kluczowe wnioski

W obliczu kryzysow i wielu zmian w otoczeniu gospodarczym

5\?:?5 br;/:ﬁk transakcyjny Qé@ Wiekszos$¢ inwestoréw wskazata, ze 090 rogme IStOtI]OSC Iakogm kadry klerowmczel

10 najwiskszych ?{f“b Dandemla GOV|[I'19 _ [i—[i-l]? oraz O!ostepn_oéci pracqwnikéw z odpowiednim _

transakcji M&A w Polsce najbardzie] negatywny wptyw wywarta na branze i doswiadczeniem branzowym na rynku pracy w zakresie
turystyczna, gastronomiczng i hotelarska. dostosowania firmy do nieprzewidywalnych zdarzen.

Gtéwne motywy

inwestycyjne

Specyfika transakdji o, Zdan_iem badanych_in\:vestoréw Na pqutawie zaint_eresowapia Nowe tecnnologle .

M&A w Polsce :@z_ Wo'na w Ukramle Wyra_zo_n-ego prze_z |r_1westorow, , 5 D 5

N | / N/~ bardzie] negatywiy Wolyw W najblizszych miesigcach to s;aktor, kto_ryt » =l

zyczyny niepowodzen = najoar PR = =
transakcji miata w minionym roku na branze nalWIGCBI transakCll Egjsbarfggae?étjgskcjjjni
PR palivvowa_i energetyczna, a ~ mozergy spodﬁiewac’ i Ela Tv{vestycrj;i o
i sie w branzach: nowyc apitatowych w opinii

spreedaacege WVSOKIG cenv energ“ technologii, e-commerce, IT, inwestorow

Kapitat ludzki a wyniki utrudnity funkcjonowanie przede ochronie zdrowia i energetyce zardwno strategicznych,

integracii wszystkim sektorow produkciji odnawialnej. jak i finansowych.
i przetworstwa przemystowego

Whptyw globalnej oraz transportu i logistyki.

sytuacji gospodarczej
na aktywnosc¢
inwestoréw w Polsce

. Wprowadzenie nowych technologil
Obecne trendy SDOII“ [I[]lrzale do proceséw transakcyjnych znacznie 8

e e i faziewzrostu i usprawnito komunikacie

stanowia najatrakcyjniejszy target pomiedzy stronami, zapewnito lepszg dostepnos¢ do baz
w odczuciu inwestorow. danych oraz poprawito bezpieczeristwo korzystania z nich.
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Poiskirynek transakcyjny wliczbach

Warto$¢ polskiego rynku transakgji kapitatowych w 2022 roku wyniosta 74,9 mld zt (16 mld euro)'.
/w2019 roku 47 mid zt (11 mid euro)

Wedtug szacunkéw w 2022 roku przeprowadzono 341 transakcji?.
/w2019 roku 179 transakcji

/w2019 roku 261 fuzji i przejec

Szacowana warto$¢é najwieksze] transakcji ogtoszonej w 2022 roku w Polsce wyniosta blisko 29 mid zt
(takg kwote zaptacit PKN Orlen za przejecie PGNIG).

/w 2019 roku byto to 5 mid zt (takg kwote zaplacit PFR, PSA International oraz IFM Investors za przejecie
DCT Gdarisk)

Roczna warto$¢ inwestycji private equity w Polsce osiagneta w 2022 roku 2,1 mld zt (443 min euro) 3.
Jest to 0 30% mniej niz w 2021 roku.
/w 2019 roku byfo to 2,5 mid zt

Q Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zatwierdzit w 2022 roku 327 fuzji i przejec.

v
v

T Na podstawie , Emerging Europe M&A Report” 2022/2023 i 2019/2020 (CMS we wspbtpracy z EMIS).
2 Na podstawie danych Navigator Poland i Fordata.

3 Na podstawie , Central and Eastern Europe Private Equity Statistics Report” 2020 i 2023 (Invest Europe we wspétpracy z Guide).

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek

cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokoéci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone. Charakteryswka procesow transakcwnyCh M&A w Polsce 6

Document Classification: KPMG Public



Wstep

Kluczowe wnioski

Polski rynek transakcyjny
w liczbach

10 najwiekszych
transakcji M&A w Polsce

Gtéwne motywy
inwestycyjne

Specyfika transakcji
M&A w Polsce

Przyczyny niepowodzen
transakcji

Odpowiedzialno$¢
sprzedajacego

Kapitat ludzki a wyniki
integracji

Wptyw globalnej
sytuacji gospodarczej
na aktywnosc¢
inwestoréw w Polsce

Obecne trendy
obserwowane na rynku
transakcji M&A w Polsce

Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne - Polska 2019-2022

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) w Polsce w 2022 roku osiggnety wartos¢

118,7 mld zt*.
/w2019 roku 51,9 mld zt

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej Polska w latach 2020-2022 zajmowata
1. miejsce zaréwno pod wzgledem liczby transakcji M&A, jak réwniez ich wartosci®.

Inflacja CPI

2019

2020

2021

2022

Stopa bezrobocia
rejestrowanego
(stan na koniec roku)

Zrodio: Gtéwny Urzad Statystyczny.

4 Na podstawie danych NBP.

5
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PKB realne (% r/r)

Na podstawie danych Mergermarket (transakcje powyzej 5 min dolaréw amerykanskich).
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Pomimo zawirowan gospodarczych
o zasiegu globalnym wywotanych
pandemia Covid-19 oraz wojna

w Ukrainie, w latach 2019-2022
polski rynek transakcyjny pozostawat
w czotéwce na tle krajow regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej

pod wzgledem liczby transakcji
M&A oraz ich wartosci. Dane
wskazuja, ze w analizowanym
okresie 0 91% wzrosta liczba
przeprowadzonych transakgji,

a 0 59% wartos¢ tego rynku.

W 2022 roku Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow
zatwierdzit o 66 wiecej transakcji niz

w roku 2019, a warto$¢ bezposrednich

inwestycji zagranicznych wzrosta
w tym czasie ponad dwukrotnie.

Charakterystyka proceséw transakcyjnych M&A w Polsce
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10 najwiekszych transakcji MGA w Po

(01.2022-06.2023)

06

Nabywca Kwota .
TR (kraj pochodzenia) (mld zt) 2l
PGNIiG S.A. PKN ORLEN S.A.

Grupa Lotos

UPC Polska
Sp. z o.0.

CEDC
International
Sp z o.0.

417 stacji paliw
nalezacych

do Lotos Paliwa
Sp. z o.0.

Emitel S.A.

Document Classification: KPMG Public

(Polska)

PKN ORLEN S.A.
(Polska)

Play

Communications S.A.

(Polska)

Grupa Maspex
(Polska)

MOL Hungarian
Oil & Gas PLC
(Wegry)

Cordiant Digital
Infrastructure Ltd.
(Wielka Brytania)

31.0
151
10

3.9
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Potaczenie spotek byto elementem procesu konsolidacji sektora paliwowo-energetycznego
obejmujagcej Orlen, Lotos oraz PGNIG. Fuzja trzech duzych panstwowych spotek
energetycznych pozwolita utworzy¢ najwieksza firme w Polsce.

Operator sieci Play nabyt 100% udziatéw Liberty Global w UPC Polska. Poczatkowo
przejecie nie zaktadato rebrandingu, ktéry nastapit po okofo roku od sfinalizowania
transakcji.

Grupa Maspex przejmujac CEDC International oraz jej spotke zalezng B2B Wine & Spirits
dotaczyta do swojej oferty wiodace marki z rynku mocnych alkoholi jak Zubréwka, Soplica,
Absolwent i Bols. Maspex stat sie rowniez dystrybutorem m.in. win Carlo Rossi i Barefoot
oraz kilku marek innych alkoholi kolorowych.

PKN Orlen podpisat z MOL Hungarian Oil and Gas umowe sprzedazy na rzecz MOL
100% udziatow w spétce Lotos Paliwa (417 stacji paliw), zarzadzajacej siecig stacji paliw
Lotos. Transakcja zostata wykonana w ramach finalizacji realizacji srodkéw zaradczych
wynikajacych z warunkowej decyzji Komisji Europejskiej w sprawie przejecia przez

PKN Orlen kontroli nad Grupa Lotos.

Cordiant Digital Infrastructure i Astatine Investment Partners sfinalizowaty transakcje,

w ramach ktérej notowany na gietdzie w Londynie fundusz przejat 100% udziatéw Emitel,
ktory jest wiodgcym operatorem naziemnej sieci nadawczej i jednym z kluczowych
podmiotéw na rynku infrastruktury telekomunikacyjnej w Polsce.

* z wytaczeniem rynku nieruchomosci

Charakterystyka proceséw transakcyjnych M&A w Polsce 8
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e Nabywca

(kraj pochodzenia)

Kwota

it ] 2Ll

PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A.
(Polska)

PKPE Holding
7. Sp. z o0.0.

8 FiberForce

Sp. z 0.0. (Luksemburg)

Eurowage Ltd.

Inelo Group
9. (Wielka Brytania)

Lotos Asfalt Aramco

10. Sp. z o.0. Overseas Co. B.V.
Lotos SPV 1 (Arabia Saudyjska)
Sp. z o.0.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej Polska
po raz kolejny wyrézniata sie jako gtéwny rynek fuzji
i przeje¢. Pomimo wielu wyzwan gospodarczych,
okazat sie on ostatecznie bardzo silnym i odpornym
na zawirowania zwiagzane z inflacjg czy cenami
energii. Wartos¢ transakgji osiggneta najwyzszy

od dekady poziom — 74,9 mid zt (16 mld euro),

co stanowi wzrost o jedna trzecig w poréwnaniu

z rokiem 2021. Duza cze$¢ tej wartosci stanowita

fuzja panstwowych firm energetycznych PGNIG i PKN

Orlen. Pomimo tego, ze transakgcji klasyfikujacych

6

InfraVia V Invest Sarl

PGE kupit 100% udziatéw spoétki PKPE Holding, kontrolujgcej m.in. spétke PKP Energetyka.
Jest to repolonizacja spotki, ktéra od 2015 roku znajdowata sie w rekach funduszu CVC

Capital Partners.

InfraVia V Invest, podmiot z grupy InfraVia Capital Partners, zakupit od P4 pofowe udziatow
w nowo powstatej spotce infrastrukturalnej FiberForce.

Eurowage, wiodgca ogdlnoeuropejska zintegrowana platforma ptatnosci i mobilnosci,
przejeta od Innova Capital 100% udziatéw w Inelo Group, bedacego dostawca
zintegrowanych rozwiazan technologicznych dla transportu ciezkiego w regionie Europy

Srodkowo-Wschodniej.

Saudyjskie Aramco (Saudi Arabian Oil Company) dokonato dwéch transakcji i kupito

30% udziatow LOTOS Asfalt oraz 100% udziatéw Lotos SPV 1. Transakcja zostata wykonana
w ramach finalizacji realizacji Srodkéw zaradczych wynikajacych z warunkowej decyzji
Komisji Europejskiej w sprawie przejecia przez PKN Orlen kontroli nad Grupa Lotos.

sie do kategorii bardzo duzych pod katem wartosci
byto nieco mniej niz w 2021 roku, az osiem z nich
przekroczyto warto$é 300 min euro. Mimo spadku
liczby transakcji w poréwnaniu z poprzednim rokiem,
Polska i tak okazafa sie najbardzie] aktywnym
terytorium w Europie Srodkowo-Wschodniej z liczba
fuzji i przeje¢ oscylujgca w okolicach 300°.

W 2022 roku w regionie Europy Srodkowo
-Wschodniej dla inwestoréw atrakcyjny okazat sie
rynek energetyczny. Co ciekawe, pie¢ z dziewieciu

W zaleznosci od zrédta i metody kalkulacji podawana jest liczba 235-341 transakcji w 2022 roku w Polsce.
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* z wytagczeniem rynku nieruchomosci

najwiekszych transakcji M&A w sektorze
energetycznym i uzytecznosci publicznej w tym
regionie obejmowalty transakcje w Polsce. Wsréd nich
znalazty sie dwie zrealizowane przez podmiot z Arabii
Saudyjskiej, ktoérych celem byty aktywa naftowe

i gazowe. Atrakcyjny pozostaje jednak nie tylko
rynek energii konwencjonalnej. Uwage zwraca pie¢
transakcji w polskim sektorze energii odnawialnej
dokonanych w 2022 roku przez zagranicznych
inwestorow z Izraela, Szwecji, Hiszpani, Francji

i Irlandii.
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Inwestor strategiczny to podmiot
rynku kapitatowego, ktéry najczescie;
przejmuje wiekszosciowy udziat

w danym przedsiebiorstwie, dgzac

do jednoczesnego przejecia kontroli

nad jego dziatalnoscig operacyjng

I inwestycyjna. Inwestorzy strategiczni
to z reguty spotki prowadzace
dziatalnos¢ w tej samej lub pokrewnej
branzy, co firma, ktérej udziaty nabywaija.

Inwestor finansowy to inwestor,

dla ktérego za gtowny cel realizacji
transakcji przyjmuje sie osiggniecie
odpowiedniej stopy zwrotu w zatozonym
okresie inwestycji. Do inwestoréw
finansowych zalicza sie najczesciej
fundusze inwestycyjne, wsrod ktdrych
istotng role na rynku transakcji

M&A odgrywajg fundusze typu private
equity.

W zaleznosci od tego, z jakim podmiotem mamy
do czynienia (tzn. inwestorem strategicznym

lub finansowym), motywy inwestycyjne moga

sie roznié. Poréwnujac wyniki tegorocznego
badania przeprowadzonego przez KPMG w Polsce,
do badania wykonanego w 2019 roku wida¢, ze
zmienity sie one réwniez znacznie na przestrzeni
ostatnich czterech lat.

Giéwne motywy brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji o rozpoczeciu procesu inwestycyjnego

@ Inwestor strategiczny

@ Inwestor finansowy

Przejecie portolio kiientow [ N MM 407,

lub kanatu dystrybucji _ 14%

Przejecie portfolio produktowego _ 32%

badz ustugowego _ 14%

Synergie kosztowe

I 147

Dywersyfikacja biznesowa

0%

Rozwdj geograficzny

0%

Konsolidacja branzy

(licencje, marka, R&D, itp.) _ 14%

Zaktadany zysk na przysztej odsprzedazy

I 127
0%

I 8
I 147

Podejscie oportunistyczne . 47
(dotyczy przypadku, gdy potencjalny cel 0

akwizycji nagle stat sie osiggalny) _ 14%

Dostep do surowcow

Inne

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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I 167
I 5775

I 287
I 287
I 287
I 247

I 5%
Przejecie istotnych aktywdw niematerialnych _ 16%
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W grupie inwestoréw strategicznych
40% respondentdw wskazato przejecie
portfolio klientdw / kanatu dystrybucji
jako gtéwny motyw inwestycyjny,

co umiescito taka odpowiedz

na pierwszym miejscu, podobnie

jak w badaniu przeprowadzonym

w 2019 roku. Natomiast na drugim
miejscu w tegorocznej ankiecie
respondenci wskazywali przejecie
portfolio produktéw / ustug

(32% respondentéw), ktore

w 2019 roku plasowato sie dopiero
na pigtej pozycji, zaraz za synergia
kosztowa i konsolidacja branzy.
Niezmiennie za najrzadziej rozwazane
determinanty inwestycji w tej grupie
podmiotéw uwaza sie dostep

do surowcow oraz zaktadany zysk

z przysztej odsprzedazy.

Dla inwestora finansowego
kluczowymi motywami sg zysk

na planowanej odsprzedazy oraz
konsolidacja branzy w ramach
posiadanego portfela inwestycyjnego.
Ponad potowa, bo 57% ankietowanych
wskazato wtasnie te dwa motywy
inwestycyjne jako gtowne. Réwnolegle
14% respondentow wskazato na

réwni wage aspektéw takich jak
podejscie oportunistyczne, przejecie
istotnych aktywow niematerialnych,
synergie kosztowe czy przejecie
portfolio. Natomiast w catej badanej
grupie nikt nie uznat, ze dywersyfikacja

biznesowa czy dostep do surowcow
wptywaja na podejmowanie decyzji
o zakupie udziatéw innych podmiotéw.
W tegorocznym badaniu rozwoj
geograficzny nie zostat wskazany
jako czynnik istotny, podczas gdy

w 2019 roku az ponad dwie trzecie
respondentéw (71%) uznato

go za wazny motyw zakupowy.
Podobna sytuacja dotyczy podejscia
oportunistycznego. Jeszcze

w 2019 roku, gdy potencjalny

cel akwizycji nagle stawat sie
osiaggalny, dla 82% ankietowanych
inwestoréw finansowych byt to
gtéwny motyw do przejecia / wykupu
przedsiebiorstwa. Obecnie tylko
14% inwestoréw wskazuje te
odpowied?z, co moze wskazywac na
tendencje odchodzenia inwestorow
od oportunistycznych inwestycji,
badz tez na zwiekszong podaz na
rynku interesujgcych mozliwosci
inwestycyjnych.

Ponadto inwestorzy strategiczni
zwracali uwage na motywy takie jak
zabezpieczenie wtasnej produkcji,
oczekiwania inwestorow w kierunku
zielonej transformaciji, synergie
przychodowe i synergie skali.
Inwestorzy finansowi wskazali
natomiast na che¢ nabycia nowej
spotki portfelowe] bedacej liderem
w swojej branzy.
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WartoScC transakcii

W praktyce istnieje kilka roznych sposobdow
zawierania i realizacji umow sprzedazy

i nabywania akgji / udziatow (SPA).

Na podstawie analizy przeprowadzonego

badania ankietowego mozna scharakteryzowac

elementy cechujgce wiekszos¢ transakci.

Przecietna wartos¢ transakcji

@ Inwestor strategiczny

Do 50 min zt 50,1-100 min zt

0%

@ Inwestor finansowy

100,1-200 min zt

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

Inwestorzy wskazali przecietne wartosci i czas
trwania procedur z nimi zwigzanych, sposoby
wyszukiwania atrakcyjnych podmiotow,

a takze sytuacje, ktére najczescie| pojawiaty
sie w trakcie przeje¢. Taka charakterystyka
moze stanowic¢ istotny punkt odniesienia

dla transakcji dokonywanych w przysztosci.

&

200,1-500 min zt

Powyzej
500 min zt

0%

W okresie ostatnich
3 lat nie realizowalismy
zadnych transakcji

0%
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Przecietna wartos¢ transakgji
deklarowana przez ankietowanych
rézni sie w przypadku dwaéch typow
inwestoréw. W grupie inwestoréow
strategicznych dla prawie potowy
przeprowadzonych transakcji jest
ona nizsza niz 100 miIn zt, natomiast
16% z nich przewyzsza kwote 500
min zt. Az jedna piata respondentow
odpowiedziata, ze w okresie
ostatnich trzech lat nie zrealizowata
zadnych transakcji. Warto w tym
miejscu podkresli¢, ze pod uwage
byt brany okres rozpoczynajacy sie
W momencie pierwszych miesiecy
pandemii koronawirusa.

Respondenci z grupy inwestoréw
finansowych nie zadeklarowali
przeprowadzenia transakcji o wartosci
nizszej niz 50 min zt oraz wyzsze|

niz 500 min zt. Ich firmy najczescie]
braty udziat w transakcjach

0 wartosciach mieszczacych sie

w przedziale 50-100 min zt (43%).
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Czas potrzebny na przeprowadzenie transakcji M&A na polskim rynku

Przecietna liczba miesiecy potrzebnych do przeprowadzenia transakcji M&A
na polskim rynku (od daty pierwszego kontaktu do czasu podpisania umowy SPA)

Minimum

Inwestorzy
strategiczni

Inwestorzy
finansowi

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

Srednio

| |

Maksimum

36

miesiecy

| |

10

miesiecy

miesiecy
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Jak wynika z analizy badania
ankietowego liczba miesiecy
potrzebnych do przeprowadzenia
transakcji M&A na polskim rynku

od daty pierwszego kontaktu do czasu
podpisania umowy SPA zajmuje
przecietnie 10 miesiecy. Na réznice

w czasie moze wplywac szereg
czynnikéw takich jak ztozonosé¢
transakcji czy liczba etapdw, ktére
poprzedzaja jej sfinalizowanie. Réwniez
szereg regulacji prawno-rynkowych
oraz dtugos¢ negocjacji okreslajg czas
trwania procesu.

Poréwnanie przedstawionych wynikéw
badania z tymi z 2019 roku pozwala
zauwazy¢, ze wydtuzyt sie maksymalny
czas potrzebny do przeprowadzenia
transakcji M&A w przypadku zaréwno
inwestoréw strategicznych

(z 14 do 36 miesiecy),

jak i finansowych (z 11 do 24 miesiecy).
Ponadto skrécit sie minimalny czas
potrzebny do przeprowadzenia
transakcji — w przypadku inwestoréw
strategicznych z 5 do 1 miesiaca, jak

i inwestorow finansowych z 3 do 2
miesiecy.
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Sposoby wyszukiwania celow przejecia

Najczestsze sposoby wyszukiwania celow przejecia przez inwestorow

w skali 1-5, gdzie najwyzsza warto$¢ odpowiada

Srednia punktéw przyznana przez respondentéw
v4,]
r najczesciej wybieranej strategii

144
134 1qy 7136 +33

O (o] O O O
W rezultacie wewnetrznego  Bezposredni kontakt strony Poprzez kontakt od konsultanta Poprzez konsultanta
procesu identyfikacji i selekcji  sprzedajacej z inwestorem zakontraktowanego zewnetrznego, ktérego
przez strone sprzedajaca zadaniem jest identyfikacja
potencjalnych podmiotéw
@ Inwestor strategiczny @ Inwestor finansowy

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

W wyniku uszeregowania przez respondentéw
sposobow identyfikacji potencjalnych celéw
akwizycji mozna wskaza¢ te metody, ktére

sa najczesciej wybierane przez inwestorow
strategicznych i finansowych. Ranking tych
metod wskazuje, ze wewnetrzny proces
identyfikacji i selekcji w wypadku obu grup
uzyskat najwyzszy wynik. Jako najczestszy
sposoéb identyfikacji celu przejecia wskazato

go 60% inwestoréw strategicznych oraz ponad
71% finansowych. W poréwnaniu do wynikéw
ankiety z 2019 roku w opinii inwestorow
finansowych zmniejszyta sie rola konsultantow,
gdyz w poprzednim badaniu wtasnie ta metoda
identyfikacji potencjalnych celéw akwizyciji
otrzymata w tej grupie najwyzsze noty. Wsréd
innych wymienianych przez respondentow
sposobdw znalazty sie m.in. kontakty branzowe.

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek

cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokoéci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

Document Classification: KPMG Public

Od czasow pandemii Covid-19
transakcje M&A sa realizowane

w warunkach duzo wiekszej
zZmiennosci otoczenia. Kazdy kolejny
rok przynosi nowe wyzwania

| powodzenie transakcji zalezy

w duzej mierze od determinacji

stron do realizacji transakcji (w tym
akceptacji poziomow cenowych
odbiegajacych od pierwotnych
oczekiwari | poziomow sprzed kilku
lat) oraz od szukania instrumentow
transakcyjnych (np. mechanizmow
earn-out), ktore ufatwiaja osiagniecie
takiego porozumienia. Trudno
oczekiwac, aby otoczenie transakcyjne
wyraznie sie poprawito | ustabilizowato
w najblizszym czasie, w zwigzku z tym
podmioty rozwazajace sprzedaz czy
nabycie spotki powinny realizowac
swoje plany i nie odktadac ich

na przysztosc.

Tomasz Pasiewicz
Partner, Deal Advisory,

Szef Zespotu Fuzji i Przeje¢
KPMG w Polsce
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Sposoby ustalania ceny transakcii

Na ustalanie ceny w ofercie kupna
przedsiebiorstwa wptywa szereg
czynnikow. Dla potowy przedstawicieli
grupy inwestoréw strategicznych

i finansowych gtéwnymi elementami
decyzyjnymi sa wiasne projekcje
finansowe stworzone na podstawie
rozmow z zarzadem przejmowane;j
spotki oraz mozliwos¢ osiagniecia
oczekiwanego zwrotu z inwestycji

(ROI). Ponad dwie pigte respondentéw
za kazdym razem podczas ustalania ceny
przedstawionej w ofercie uwzglednia
rowniez potencjat do wzrostu, a w sumie
prawie 80% bierze pod uwage ten
czynnik zawsze lub zazwyczaj. Ponad
60% ankietowanych inwestorow
wskazato réwniez, ze zawsze

lub zazwyczaj podczas ustalania ceny
kieruje sie doswiadczeniem i profilem
cztonkéw zarzadu, wynikiem wyceny
przy wykorzystaniu metody spétek

i transakcji poréwnywalnych oraz
potencjatem na osiggniecie oszczedno$ci
kosztowych, poprawe wydajnosci czy
efekt synergii.

Kazdy przedsiebiorca wchodzacy

w role inwestora kieruje sie przede
wszystkim wiasnymi przestankami

i doswiadczeniem, czemu towarzyszy
szereg réznych czynnikéw

— odzwierciedlajg to wyniki badania

i do$¢ rozproszone odpowiedzi

na analizowane pytanie.

Odsetek transakcji, w ktorych wystepowaty ponizsze sposoby ustalania ceny (na bazie doswiadczen

inwestorow w ciagu ostatnich 3 lat)

Witasne projekcje finansowe stworzone na podstawie rozméw z zarzadem przejmowanej spotki

8% 8%

Mozliwo$¢ osiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji (ROI)
8% 8%

Potencjat do wzrostu
8% 13%

Osiagniecie oszczednosci kosztowych / poprawa wydajnosci / synergie
13% 21%

Doswiadczenie i profil cztonkéw zarzadu
13% 22%

Wynik wyceny przy wykorzystaniu metody spotek i transakcji porownywalnych
13% 25%

Projekcje finansowe dostarczone przez strone sprzedajaca
21% 21%

Efektywnos¢ struktury i kluczowych proceséw w firmie
13% 29%

Inne wewnetrzne czynniki zwigzane ze strong kupujaca (np. ogdlne wspieranie procesu przejecia przez zarzad)

13% 35%

Wynik wyceny przy wykorzystaniu metody DCF
25% 25%

@ Nigdy / nie dotyczy @® Rzadko / Zazwyczaj nie

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Najczestsze sytuacje charakterystyczne dia procesow transakcyjnych

Respondenci w ramach badania Wedtug prawie potowy badane;j w szczegodlnosci dla celéw korekty udziatow / akcji z pozostawieniem
ankietowego wskazali réwniez grupy inwestoréw, w ciggu ostatnich ceny sprzedazy — te sytuacje jako sprzedajgcego na pakiecie
czestotliwos$é wystepowania trzech lat, okreslanie ostatecznej ceny czesta lub wystepujaca zawsze mniejszosciowym. Z drugiej strony
charakterystycznych dla proceséw sprzedazy w oparciu o mechanizm wskazata ponad jedna trzecia az 32% respondentéw nigdy nie miato
transakcyjnych sytuacji, ktére korekty ceny dokonywanej w oparciu respondentéw. takiego dos$wiadczenia. Natomiast

dotyczyty m.in. mechanizmu ustalania o dane finansowe na dzien zamkniecia nigdy lub rzadko obserwowano
ceny, sposobdéw nabywania pakietow byto sytuacja wystepujaca bardzo Ponad 40% badanych wskazato, ze nabywanie mniejszo$ciowego pakietu
udziatow / akcji, jak rowniez innych czesto lub zawsze. W tej kategorii W Ciggu ostatnich trzech lat czesto udziatow /akgji, czy kupowanie ich
typowych okolicznosci. na drugim miejscu uplasowato lub zawsze w trakcie transakcji wspodlnie z innym podmiotem

sie przeprowadzanie procedur dochodzito do sytuacji polegajacej (co-investment).

dotyczacych bilansu zamkniecia, na nabyciu wiekszos$ciowego pakietu

Typowe mechanizmy ustalania ceny Rodzaje przejmowanych pakietow udziatow / akcji

Okreslenie ostatecznej ceny sprzedazy w oparciu 0 mechanizm korekty ceny dokonywane;j Nabycie wiekszosciowego pakietu udziatow / akcji z pozostawieniem sprzedajacego
na podstawie danych finansowych na dzieri zamkniecia na pakiecie mniejszo$ciowym

12% R 23% 19% 32% 20% 0 20%

Przeprowadzone byty procedury dot. bilansu zamkniecia
(w szczegolnosci dla celow korekty ceny sprzedazy) Nabycie udziatéw / akcji wspdlnie z innym podmiotem (co-investment)

16% 24% 24% 20% 56% 32% 8%

Czesciowe odroczenie ptatnosci za udziaty / akcje (np. w formie mechanizmu earn-out) Nabycie mniejszosciowego pakietu udziatéw / akgji

15% 15% 64% 28% 4%4%

Uzycie mechanizmu Locked Box w celu okreslenia ceny sprzedazy

16% 16%

@ Nigdy @® Rzadko /w mnigjszej W okoto potowie Czesto / w wigkszej @ Prawie zawsze
czesci przypadkow przypadkéw czesci przypadkow lub zawsze

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.

Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Inne typowe dla transakcji M&A sytuacje

Wiecej niz jeden kupujacy ztozyt oferte poprzez przetarg / aukcje

35% 23% 8% 35%

Transakcja na zasadzie rozméw bilateralnych, bez zorganizowanego procesu transakcyjnego

19% 31% 15% 27%

Przeprowadzanie due diligence przez strone sprzedajaca (VDD)

12% [ 15%

Przygotowanie dla strony kupujacej lub sprzedajacej niezaleznej opinii o warunkach
transakgcji (Fairness Opinion)

68% 16% 12% 4%

Celem transakcyjnym bytfa spétka w trudnej sytuacji finansowej (restrukturyzacja / upadtosé)

77% 19% 4%

Transakcja nie zostata zrealizowana (mimo podpisania umowy SPA) z uwagi na brak
spetnienia sie warunkéw zawieszajacych

84% 16%

@ Nigdy @® Rzadko / w mniejszej
czesci przypadkow

W okoto potowie
przypadkow

@ Prawie zawsze
lub zawsze

Czesto / w wigkszej
czesci przypadkow

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.
Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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W okresie ostatnich trzech lat
jedynie 16% ankietowanych

spotkato sie z niezrealizowaniem
transakcji, pomimo podpisania
umowy SPA, z uwagi na brak
spetnienia warunkéw zawieszajacych.
Wiekszos¢ respondentow nie
inwestowata w zadna spotke bedaca

w restrukturyzacji lub w upadtosci
(77%). Przygotowanie dla strony
kupujacej lub sprzedajgcej niezalezne;j
opinii o warunkach transakcji (Fairness
Opinion) réwniez nie wpisato

sie w doswiadczenia wiekszosci
ankietowanych (68%).
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Gtowne powody niepowodzen realizacii transakcii

Transakcje fuzji i przeje¢ stanowig ogromne wyzwanie dla inwestoréw bez wzgledu

na warto$¢ zaangazowania kapitatowego czy wielkos¢ przedsiebiorstwa. Wiekszos¢ badan
pokazuje, ze statystycznie pomiedzy 70 a 90% przeje¢ konczy sie niepowodzeniem. Jest
to ryzyko, ktére inwestorzy podejmujg bez gwarancji sukcesu. Dopiero gdy transakcja
dochodzi do skutku i trzeba kontynuowac¢ dziatalnos¢ przedsiebiorstwa, rzeczywistosé
pokazuje w jakim stopniu trafnie zostata oceniona sytuacja.

Gtowne powody niepowodzen przy realizacji transakcji

@ Inwestor strategiczny

69-.

08,

Zbyt wysokie oczekiwania Zmieniajace sie otoczenie Znaczace problemy badz Istotne pogorszenie sie Brak odpowiedniego
cenowe sprzedajgcego ekonomiczne badz ryzyka identyfikowane wynikéw finansowych celu przygotowania po stronie
perspektywy danej branzy na etapie przeprowadzania przejecia w trakcie trwania celu przejecia
badan due diligence procesu transakcyjnego

00-.

@ Inwestor finansowy

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Z badania KPMG w Polsce wynika,

ze gtéwne powody niepowodzen przy
realizacji transakcji moga by¢ réznie
postrzegane przez dwie analizowane
grupy inwestorow. Jednak dwie
trzecie inwestoréw strategicznych jest
zdania, ze zawsze s3a to zbyt wysokie
oczekiwania cenowe sprzedajacego,
podobnie mysla wszyscy ankietowani
inwestorzy finansowi. W badaniu
przeprowadzonym w 2019 roku
wysokie oczekiwania cenowe
sprzedajgcego znalazty sie wedtug
obu grup respondentéw na drugim
miejscu, a najczesciej wskazywanym

powodem niepowodzenia transakcji
byty znaczace problemy badz
ryzyka identyfikowane na etapie

przeprowadzania badan due diligence.

Obecnie w przypadku inwestoréw
strategicznych, zaraz po kwestii
oczekiwan cenowych sprzedajacego,
istotne jest zmieniajace sie otoczenie
ekonomiczne oraz problemy

i ryzyka wynikajgce z badan due
diligence. Inwestorzy finansowi
natomiast na kolejnych miejscach
po aspekcie oczekiwan cenowych
sprzedajacego wymienili brak
przygotowania po stronie doradcy

Dla inwestorow doswiadczonych w prowadzeniu inwestycji kapitatowych

na polskim rynku nie bedzie zaskoczeniem fakt, Ze transakcje kapitatowe
czesto nie spetniajg oczekiwan inwestorow. Niepowodzenia dotycza zardwno tego, gdy pomimo
zaangazowania znacznych srodkow i czasu nie dochodzi do rozwazanej transakcji, jak i sytuacji, gdy
niespodziewane problemy pojawiaja sie juz po podpisaniu Umowy przejecia targetu inwestycyjnego.

Jakkolwiek w efekcie przeprowadzonego badania, nie udato nam sie ustali¢ jakiegos remedium na
wszystkie rozczarowania inwestorow, to jednoczesnie nie mozna tu przecenic nieustajgco waznej

roli profesjonalnych doradcow transakcyjnych. Rola kazdego doradcy transakcyjnego na etapie
rozwazania transakcji kapitatowej powinna polegac na identyfikacji istotnych ryzyk zwiazanych

Z rozwazana transakcja, oszacowaniem ich ewentualnego wplywu na wycene targetu oraz
okreslenie odpowiednich srodkdw zaradczych w celu ograniczenia lub, jesli to moZliwe, eliminacji

zidentyfikowanych ryzyk.

W momencie realizacji transakcji, profesjonalny doradca zabezpiecza interesy strony, ktora
reprezentuje tak, aby ostateczna cena targetu nie odbiegata od jego wczesniej ustalonej wartosci.

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
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(czesciej niz po stronie celu przejecia)
oraz podobnie jak inwestorzy
strategiczni, wyniki badania due
diligence w zakresie ryzyka.
Wynika z tego, ze dla wszystkich
inwestoréw, poza oczekiwaniami
cenowymi sprzedajacego, na ktoére
nie majg wptywu, bardzo istotne
jest przeprowadzanie badania

due diligance, gdyz pomaga ono
zidentyfikowac istotne ryzyka

w spotce bedacej przedmiotem
potencjalnej transakcji.

- Rafat Owczarek

Partner, Deal Advisory, Szef Zespotu

o
‘ RN Doradztwa Transakeyjnego
et KPMG w Polsce
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Dlaczego niektore transakcje nie przynosza zaktadanych korzySci ekonomicznych?

Powody, przez ktore transakcje nie przynosza zaktadanych korzysci ekonomicznych

Czesto zdarza sie, ze zrealizowana
transakcja bedgca szansg na rozwoj
dla przedsiebiorstwa nie generuje
poczatkowo zaktadanych korzysci
ekonomicznych. Z do$wiadczenia

i obserwacji badanych inwestoréw
wynika, ze najczestszym
powodem, dla ktérego tak sie
dzieje, sg problemy z integracja po
przejeciu, zte zarzadzanie zmiana
oraz przeszacowanie efektow
synergii (ponad 40% odpowiedzi).
Niedocenienie ograniczen zasobdéw
ludzkich w zakresie mozliwosci
realizacji natozonych zadan odpowiada
za ponad jedna trzecig wskazan.
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Problemy zwiazane z integracja

23%

/te zarzadzanie zmiana
19%

Przeszacowanie efektow synergii

18%

32%

38%

41%

Niedocenienie ograniczen zasobow ludzkich w zakresie mozliwosci realizacji natozonych zadan

27%

Utrata kluczowych talentéw

19%

36%

52%

Brak dopasowania strategicznego pomiedzy podmiotem kupujacym a celem transakcyjnym

Roéznice kulturowe

36%

36%

Due diligence nie wskazato wszystkich kluczowych ryzyk zwigzanych z dana spotka

Zmiany regulacyjne w branzy, w ktérej cel transakcji prowadzi dziatalnos¢

36%

35%

Brak dopasowania systemu motywacyjnego do KPI

38%

Niewystarczajaca ilo$¢ czasu lub zasobdw poswiecona na przygotowanie wiasciwej wyceny lub modelu finansowego

@ Nigdy / nie dotyczy

45%

@® Rzadko

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.
Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

45%
43%
41%
36%
29%
36% 27%
41% 23%
41% 23%
52% 13%
52% 10%
45% 9%
® Czesto @ Zawsze
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Ocena efektow transakcii

Najwazniejsze czynniki podczas oceny efektéw transakcji

@ o0

Zaktadane ROI/IRR
zostafo osiggniete

Okreslone KPI'e
(albo poziomy synergii)
zostaty osiagniete

Brak probleméw po zakonczeniu transakgji,
innych niz te ktére zostaty zidentyfikowane
podczas procesu due diligence

Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Najwazniejszym czynnikiem podczas
procesu oceny efektdw transakciji

Z punktu widzenia strony kupujacej
jest osiagniecie zaktadanej stopy
zwrotu (42% odpowiedzi). W badaniu
KPMG w Polsce przeprowadzonym
w 2019 roku réwniez byt to
najwazniejszy czynnik wskazany
przez inwestoréw. Dla jednej

trzeciej ankietowanych osiagniecie
odpowiednich pozioméw KPI

lub poziomow synergii jawi sie

jako czynnik najistotniejszy przy

takiej ocenie. Okoto jedna czwarta
respondentéw za szczegdlnie

wazne uwaza brak problemdw po
zakonczeniu transakcji, innych niz te,
ktére zostaty zidentyfikowane podczas
procesu due diligence.
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Identyfikacja aspektow do poprawy

Wszelkie podejmowane dziatania
inwestycyjne warto przeanalizowaé
post factum i wyciggac¢ z nich
konstruktywne wnioski w celu
zmniejszenia ryzyka niepowodzen
przy kolejnych projektach.

Badani inwestorzy podzielili sie swoimi
uwagami na temat ewentualnych
zmian, ktére wprowadziliby

przy przeprowadzeniu kolejnej
transakcji. Mozna zauwazy¢, ze
odpowiedzi pokrywaja sie z tymi

z badania wykonanego w 2019 roku.
Najczesciej wymienianymi byty

ex aequo wykonanie lepszego
jakosciowo due diligence

oraz lepsze rozplanowanie catego
procesu transakcyjnego (po 13%).
Rzadziej pojawity sie odpowiedzi

0 usprawnieniu organizacji

w zakresie zasobow ludzkich,
szybszej implementacji zmian czy
zaplanowaniu wiekszej ilosci czasu

na przeprowadzenie transakcji.
Pomimo tego, ze respondenci
dostrzegaja btedy w procesach
przeprowadzania transakcji, to az co
piaty ankietowany zadeklarowat, ze nie
zmienitby niczego podczas zawierania
kolejnej umowy (najczesciej
wskazywana odpowied?).
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Aspekty, ktore inwestorzy chca poprawi¢ przy przeprowadzaniu kolejnych transakcji

% I

Zatozenie dtuzszego czasu na przeprowadzenie transakciji

22% ]

Brak sugestii zmian

% I

Szybsza implementacja zmian organizacyjnych

13% ]

Lepsze rozplanowanie procesu transakcyjnego

7% I

Usprawnienie organizacji w zakresie zasobdw ludzkich

13 m—

Wykonanie lepszego due diligence
(pod katem efektywnosci lub jakosci)

7% I 7%

Lepsze zrozumienie specyfiki przejmowanej spotki Wykonanie bardziej szczegdtowej wyceny celu transakcyjnego

7% I %

Poswiecenie wiekszej uwagi mozliwym synergiom / dyssynergiom  Inne

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Kolejnym, czesto niedocenianym

etapem inwestycji kapitatowej jest
tzw. integracja potransakcyjna. Kazda, nawet najlepiej
zapowiadajaca sie akwizycja moze zakoriczyc¢ sie
niepowodzeniem, jesli integracja nie zostanie odpowiednio
zaplanowana | skutecznie przeprowadzona.

Wesparcie inwestoréw przy integracji przynosi najlepsze
rezultaty, gdy przed rozwazana transakcja targety
inwestycyjne zostana poddane odpowiedniej analizie,

nie tylko w zakresie kwestii finansowo-podatkowych,

ale rowniez w aspektach kadrowych, komercyjnych,

IT i operacyjnych, jak i w zakresie plandw rozwoju
strategicznego. Opracowanie wspolnej polityki integracyjnej
wraz z procesem jej efektywnej implementacji dotyczy
wszystkich powyzszych aspektow.

Warto tez dodac, ze na tym etapie w pierwszej kolejnosci
tworzony jest zintegrowany zespdt konsultantow
doswiadczonych w procesach integracyjnych oraz
ekspertow wewnetrznych doskonale znajacych specyfike
biznesowa podmiotow podlegajacych integracji. Z naszego
doswiadczenia wynika, ze scista i efektywna wspodlpraca
takiego zespotu czesto owocuje realizacja zaktadanych
celéw inwestycyjnych.

Rafat Owczarek ‘ O Og
Partner, Deal Advisory, L 1
Szef Zespotu Doradztwa Transakcyjnego ' f
KPMG w Polsce il
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Przy zawieraniu umowy kupna—sprzedazy (SPA) w transakcjach M&A zazwyczaj strona
sprzedajgca przedstawia kupujgcemu liste zapewnien | oswiadczen dotyczgcych réznych
aspektéw swoje| dziatalnosci. Dotycza one m.in. tytutu prawnego do zbywanych

akcji / udziatéw lub zbywanego majatku, kwestii podatkowych, spraw pracowniczych czy
wtasnosci intelektualnej. W badaniu KPMG w Polsce inwestorzy zostali zapytani o uzgadniane
pomiedzy stronami zasady dotyczgce odpowiedzialnosci w powyzszym zakresie, z ktorymi
zetkneli sie w ostatnich latach, zaréwno po stronie kupujacego, jak | sprzedajacego.

Czestotliwosé stosowania zasad dotyczacych odpowiedzialnosci sprzedajacego

Odpowiedzialno$¢ sprzedajacego z tytutu naruszen sktadanych zapewnien i oswiadczen (innych niz w zakresie tytutu do udziatéw / akgji) Ponad pofowa inwestoréw
. O .
byfa ograniczona do kwoty ponizej 50% ceny sprzedazy zadeklarowata, iz odpowiedzialnosé

32% sprzedaiacego z tytutu naruszer

sktadanych przez sprzedajacego

Odpowiedzialno$¢ sprzedajacego z tytutu naruszen sktadanych zapewnien i o$wiadczen (innych niz w zakresie tytutu do udziatéw / akgji zapewnien i oswiadczen (innych niz
oraz zobowigzan podatkowych) byfa ograniczona do okresu 24 miesiecy lub krétszego (ale ponad 12 miesiecy) w zakresie tytutu do udziatow / akgji

21% oraz zobowigzari podatkowych) byta

W co najmniej potowie przypadkdw
Odpowiedzialno$¢ sprzedajacego z tytulu naruszen skladanych zapewnien i oswiadczen (innych niz w zakresie tytutu do udziatéw / akcji) ograniczana do okresu 24 miesiecy
byta ograniczona do kwoty ponizej 20% ceny sprzedazy lub krétszego. Jedna czwarta
o westorbw wakszal, i okres
ten w realizowanych przez nich
transakcjach jest czesto nawet krétszy

Odpowiedzialno$¢ sprzedajacego z tytutu naruszen sktadanych zapewnien i o$wiadczen (innych niz w zakresie tytutu do udziatéw / akgji N o
— 12 miesiecy lub mnie;j.

oraz zobowigzan podatkowych) byta ograniczona do okresu 12 miesiecy lub krétszego

57% 17% 13%
Kupujacy korzystat z ubezpieczenia ryzyk wynikajgcych z potencjalnych naruszen o$wiadczen i zapewnien sktadanych przez sprzedajacego

(W&l insurance)
33% 21% 33%

® Czesto/w wiekszej @ Prawie zawsze
czesci przypadkow lub zawsze

@ Nigdy @ Rzadko /w mniejszej W okoto potowie
czesci przypadkow przypadkéw

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.
Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Prawie 70% badanych inwestoréw
zadeklarowata, iz w realizowanych
przez nich procesach transakcyjnych
w €O najmniej pofowie przypadkdw
odpowiedzialnos¢ sprzedajacego

z tytutu naruszen sktadanych
zapewnien i o$wiadczen (innych niz

w zakresie tytutu do udziatéw / akgji)
ograniczona byta do kwoty stanowiace;
ponizej 50% ceny sprzedazy. Sytuacje,

w ktérych wspomniane ograniczenie
byto sprowadzone do kwoty ponizej
20% ceny sprzedazy wystepowaty
rzadko lub nigdy — tak wskazato
okoto trzy czwarte z ankietowanych
inwestorow.

Niewiele ponad potowa respondentéw
zadeklarowata, iz nigdy lub rzadko
realizowata procesy transakcyjne,

Rynek transakcyjny w Polsce wykazuje znaczacy wzrost, ale jednoczesnie

w ktorych kupujacy korzystat

z ubezpieczenia ryzyk wynikajgcych

z potencjalnych naruszen o$wiadczen
i zapewnien skfadanych przez
sprzedajacego (W&l insurance).
Jedynie nieco ponad 10%
respondentéw zadeklarowata, iz w ich
transakcjach takie ubezpieczenie
uzywane byto zawsze lub czesto.

Stawia przed inwestorami wyzwania i wymaga profesjonalnego podejscia,

zwilaszcza ze wzgledu na aspekty prawne. Wysokie oczekiwania sprzedajacych
stanowia czesto bariere, co podkresla potrzebe starannego opracowania umaow, z uwzglednieniem
klauzul ograniczajacych odpowiedzialnos¢ sprzedajacych.

Proces identyfikacji celéw inwestycyjnych, chociaz czesto wewnetrzny, wymaga takze zaawansowanej
analizy prawnej. Przed dokonaniem przejecia, inwestorzy powinni skrupulatnie zbadac zgodnosc celu

z obowigzujacymi przepisami prawa, w tym regulaciami branzowymi. Warto takze zwrdci¢ uwage

na prawne aspekty procesu zarzadzania zmiana, ktére maja kluczowe znaczenie dla efektywnej

integracji po transakcji.

W obliczu zmieniajacego sie otoczenia gospodarczego, ekspertyza kadry kierowniczej staje sie
kluczowym czynnikiem sukcesu. Odpowiednie przygotowanie umow oraz whnikliwa analiza prawna
pomagaja unikac potencjalnych sporéow po transakcji. VWWprowadzenie nowych technologii do procesow
transakcyjnych usprawnia komunikacje, ale wymaga takze zabezpieczenia danych, aby unikac ryzyka

naruszen przepisow dotyczacych ochrony prywatnosci.

Najblizsze miesiace przyniosa prawdopodobnie zwiekszona aktywnos¢ na rynku e-commerce, IT,
ochrony zdrowia i energetyki odnawialnej. Wartosc prawna tych transakcji bedzie kluczowa dla ich

powodzenia. Wprowadzenie profesjonalnych procedur prawnych i skrupulatna analiza kazdego etapu
transakcji sg nieodzowne dla osiagniecia sukcesu na rozwijajacym sie polskim rynku transakcyjnym.
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Anna Szczodra

Radca prawny, Partner,
Liderka doradcoéw dla branzy
energetycznej

KPMG Law
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Post merger integration (PMI) czyli integracja nastepujgca po potaczeniu spotek, jest
niezwykle waznym etapem kazdej procedury transakcyjnej. Dziatanie to ma na celu
zwiekszenie harmonii pomiedzy podmiotami, ktére stanowig teraz catos¢. Niedocenienie
kapitatu, jakim sg ludzie w organizacji i niezaangazowanie ich w proces synergii moze byc¢

powodem niepowodzen transakcji.

Wplyw dziatan dotyczacych kapitatu ludzkiego na poprawe wynikow integraciji

@ Inwestor strategiczny

81:

Ocena i powotanie
wiadciwych menedzeréw

Zaplanowane i profesjonalnie
przeprowadzenie procesu
zarzadzania zmiana

@ Inwestor finansowy

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Identyfikacja i zatrzymanie
kluczowych talentéw

© ©

Dopasowanie systeméw
zarzadzania wynikami (stawiania
celéw) i systemu wynagrodzen

Diagnoza réznic i integracja
kultur organizacyjnych
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W pytaniu o dziatania dotyczace
kapitatu ludzkiego w procesach
transakcyjnych respondenci mogli
wybra¢ wiecej niz jedna odpowiedz.
Zaréwno inwestorzy finansowi,

jak i strategiczni byli jednomysini
co do tego, ze zaplanowane

i profesjonalnie przeprowadzenie
procesu zarzadzania zmiang mogtoby
Znaczaco poprawi¢ wyniki integraciji
(ponad 76% odpowiedzi). Prawie
potowa respondentéw przyznata, ze
zaréwno ocena i powotanie wiasciwych
menedzerow, jak i dopasowanie

Cieszy, Ze potrzebe jakoSciowego zarzadzania zmiana dostrzegaja decydenci

systemow zarzgdzania wynikami

i wynagrodzen réwniez usprawnitoby
ten proces. To ostatnie wydaje sie
szczegolnie istotne dla inwestoréw
finansowych (100% wskazan).
Zaskakujacym jest uznanie aspektu
diagnozy réznic i integracji kultur

inwestycyjni, a nie jedynie dziaty HR. Panuje coraz wieksze zrozumienie, ze
nie chodzi wylacznie o komunikacje, lecz przeprowadzenie pracownikow przez proces adaptacyi
do nowych oczekiwari. Moze wigzac sie to z czasowymi inwestycjami w kwalifikacje czy narzedzia
pracy, jednak pozwala uniknac ryzyk takich jak utrata know-how wraz z odejsciami pracownikéw czy
ograniczenie w dostepie do kluczowych informacji, ktorymi pracownicy nie chca sie dzielic, az po
typowy opdr przed zmiana objawiajacy sie niskim zaangazowaniem w prace.

W Polsce mdwiac o réoznicach w kulturze organizacyjnej czesto jeszcze myslimy, ze sytuacja ta

dotyczy wylacznie integracji pomiedzy podmiotami z roznych obszarow geograficznych. Tymczasem
kultura organizacyjna to w praktyce m.in. poziom ambicji do realizacji celdw, tempo podejmowania
decyzji czy gotowosc¢ do wymiany informacji i zasobow, ktérych wymierny wptyw na integracje
mozna fatwo zidentyfikowac. Nie nalezy dazyc¢ jednak do peinej unifikacji, by nie wyeliminowac tych
aspektow obu kultur, ktdre przyczyniaty sie do tej pory do sukcesu biznesowego. Integrowanie kultur
warto ograniczy¢ do 2-3 priorytetowych obszarow, ktore w ocenie inwestora w najwiekszy sposob
przefoza sie na dalszy rozwdj biznesu.
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organizacyjnych spéjek po przejeciu

za stosunkowo mato istotny (jedynie
29% respondentow 'uzna+o go za
wazny czynnik powodzenia). By¢ moze
wynika to z faktu, iz jego wptyw na
proces integracji jest trudniej mierzalny.

Iwona Sprycha

Partner, Deal Advisory, Szef Zespotu
HR Advisory & Change Management,
Szef Zespotu Forensic

KPMG w Polsce
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Pandemia Covid-19

Procesy transakcyjne M&A w europejskich
gospodarkach wschodzacych pozostawaty

w roku 2022 w zaskakujgco dynamicznym
trendzie wzrostowym pomimo
skumulowanych przeszkdd | presji zwigzanych
z wojng w Ukrainie, nastepstwami pandemii
Covid-19 i coraz trudniejszymi warunkami
gospodarczymi skutkujgcymi wysoka inflacja.
Po zakoriczeniu 2021 roku dobrymi wynikami
na rynku M&A pod wzgledem liczby transakgji
zakonczonych sukcesem prognozowano, ze
2022 rok bedzie stanowit jego kontynuacije.
Chociaz specjalisci branzowi byli ostrozni

w swoich przewidywaniach, to sptywajgce

z biegiem czasu dane na temat zawartych
transakcji w 2022 roku konsekwentnie
potwierdzaty niesfabngcag aktywnosc¢
inwestorow, a wyniki za rok 2022 napawaja
optymizmem w zakresie rozwoju sytuacji

w roku 2023 i latach kolejnych.
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Turystyka, gastronomia
hotelarstwo

Sektor spozywczy

Wptyw pandemii Covid-19 na sektory gospodarki

Duzy lub bardzo duzy wptyw

Rynek nieruchomosci Transport i logistyka

i budownictwo

Brak wptywu lub maty wptyw
W =
==
72/0 %
Wytwarzanie energii

konwencjonalnej
i odnawialnej

Sektor komunikacyjny
T

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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W latach 2020-2022 pandemia
Covid-19 nie tylko wptyneta na
obnizenie wartosci przedsiebiorstw,
ale jej gospodarcze konsekwencje
czesto przyczyniaty sie do zaniechania
rozwazanych transakcji fuzji i przejec.
W badaniu przeprowadzonym

przez KPMG w Polsce zapytano
inwestoréw strategicznych

i finansowych o site wptywu pandemii
Covid-19 na sytuacje gospodarcza

w poszczegoélnych sektorach
gospodarki.

Dwie trzecie inwestorow jest zdania,
ze pandemia najbardziej negatywny
wpltyw wywarta na branze turystyczna,
gastronomiczng i hotelarska.

Kolejne trzy sektory gospodarki,

ktére w opinii respondentow
najdotkliwiej ucierpiaty wskutek
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pandemii to rynek nieruchomosci

i budownictwo, transport i logistyka
oraz opieka zdrowotna, chociaz nalezy
podkresli¢, ze ostatni z tych sektoréw
zostat okreslony jako odporny na
konsekwencje pandemii przez ponad
40% ankietowanych, co uplasowato
ten sektor na drugim miejscu wsrod
odpornych branz.

Sektory, ktére zdaniem respondentéw
w duzym stopniu nie ulegty
zaburzeniom zwigzanym z pandemia
Covid-19 to sektor komunikacyjny i IT
(ponad potowa odpowiedzi), sektor
energetyczny (zaréwno energetyka
konwencjonalna, jak i odnawialna),

a takze wczesniej wspomniana opieka
zdrowotna. Ponad 70% respondentéw
przypisato tym branzom maty wptyw
pandemii lub catkowity jego brak.

Pandemia miala krotkotrwaty

efekt ,,mrozacy" rynek transakcji
M&A, szczegdlnie w sektorach
takich jak turystyka, gastronomia

I hotelarstwo. Jednak rynek szybko
stat sie ponownie aktywny. Czasami
wyzwaniem stawaly sie nadzwyczaj
dobre wyniki operacyjne i finansowe,
ktore byly efektem pandemii.
Pojawiata sie koniecznosc¢ normalizacji
takich wynikdw | ustalania miedzy
stronami transakcji normalnych
poziomow wolumendw biznesowych

I wynikow finansowych. Przy woli
stron do realizacji transakcji byty to
kwestie mozliwe do uzgodnienia

I pozwalajace sfinalizowac proces.

Tomasz Pasiewicz
Partner, Deal Advisory,

Szef Zespotu Fuzji i Przeje¢
KPMG w Polsce
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Wojna w Ukrainie

Sita wptywu wojny w Ukrainie na branze gospodarki

Wstep

Branza energetyczna . . .
Konflikt za naszg wschodnig granica
2L 2l e ekl poczatkowo wywotat niepewnosé

i wiekszg ostroznos$é wsréd

Kluczowe wnioski

Polski rynek transakcyjny Branza paliwowa

w liczbach inwestoréw na catym $wiecie
5% 11% 26° | »
2 2 6% . jednak dane za rok 2022 pokazuja
10 najwigkszych i potwierdzaja, ze gospodarka
transakcji M&A w Polsce Branza rolnicza '

107% 197% 19% Swistaws s2ybko dostosava ie

do zmieniajacych sie okolicznosci

Gtéwne motywy . . . , .
gospodarczych i nowej rzeczywistosci

inwestycyjne Branza transportowa _ ) .

&% 3% 28°% o resle 2o miamy ol
Specyfika transakcji podkresli¢, ze zmiany wywotane
M&A w Polsce konfliktem zbrojnym w Ukrainie

Branza budowlana

1% 39% 22% o o ocagneN
Przyczyny niepowodzen

za sobg widoczne do teraz

transakaji konsekwencje gospodarcze.

Branza handlowa

Odpowiedzialnosé 21% 47% 21%

sprzedajacego W opinii respondentéw wojna

Przemyst przetwérczy w Ukrainie najbardziej negatywny
Kapitat ludzki a wyniki 24% 47% 24% Wp’ryw miafa na branig pallwowq '
integracji i energetyczna, skutkujgc wysokimi

Branza farmaceutyczna cenami energii i paliw. Znaczaco

Woptyw globalne; 35% 47% 18% ucierpiaty réwniez branze rolnicza
sytuacji gospodarczej

P i transportowa. Najbardziej odporng,
na aktywnosé

. . . zdaniem badanych inwestoréw,
inwestorow w Polsce Brak wplywu Maty wptyw Sredni wplyw Duzy wptyw Najwiekszy wptyw . . '
o ply ® Maly wply ply ® y wply @ Najwigkszy wply okazaty sie branze farmaceutyczna,

Obecne trendy a w dalszej kolejnosci przetwoércza

obserwowane na rynku Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%. i handel.

transakcji M&A w Polsce Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Konsekwencje wysokiej inflacjiw Polsce

W 2022 roku inflacja i wysokie stopy
procentowe wstrzasnety rynkami

na catym $wiecie. Banki centralne

w gospodarkach rozwinietych

i wschodzgcych rozpoczety
zsynchronizowany cykl polityki
pienieznej i systematycznie podnosity
stopy procentowe, aby ztagodzi¢
najgorsza od dziesiecioleci presje
cenowa. Jak pokazuje badanie KPMG

w Polsce, najbardziej negatywny
wptyw inflacja w naszym kraju wywarta
na rynek budownictwa i nieruchomosci
(55% odpowiedzi). Na drugim

i trzecim miejscu uplasowaty sie
handel detaliczny i hurtowy (63%) oraz
turystyka, gastronomia i hotelarstwo
(52%). Nieznaczny negatywny

wptyw zdaniem dwaoch na trzech
respondentéw inflacja miata na sektor

Sita wptywu wysokiej inflacji na gatezie gospodarki

Rynek nieruchomosci i budownictwo
55%

Handel detaliczny i hurtowy
5% 53%

Turystyka, gastronomia i hotelarstwo
10% 52%

Produkcja przemystowa
37%

Sektor spozywczy
6% 33%

Transport i logistyka
6% 33%

Sektor finansowy
15% 30%

@ Brak wplywu

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.
Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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@ Nieznaczny negatywny

przetworstwa i produkcji przemystowej.
Branza, dla ktérej najwiecej
ankietowanych (32%) przypisato brak
wptywu inflacji na jej kondycje okazat
sie sektor energii odnawialnej. Oznacza
to, ze wszystkie branze zostaty uznane
przez przynajmniej 68% ankietowanych
za dotkniete wysoka inflacja

w wigkszym, lub mniejszym stopniu.

Wytwarzanie energii konwencjonalnej
22%

Przetwoérstwo przemystowe

Ekonomisci spodziewaja sie spadku
inflacji w drugiej pofowie 2023 roku
w Polsce, jednak prognozy
najwazniejszych osrodkéw
ekonomicznych w kraju wskazuja,
Ze pozostanie ona znacznie powyzej
ustalonych celéw inflacyjnych.

28%

28%

6%

Opieka zdrowotna
20%

Komunikacja i IT
17%

Inne branze
7%

Wytwarzanie energii odnawialne;
32%

@ Znaczacy negatywny

25%

22%

20%

16%
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Wysokie ceny energii

Koszty energii spowodowane presja
wysokich cen gazu i wegla, a takze
kosztami zakupu uprawnien do emisji
CO, réwniez wptynety negatywnie na
rézne gatezie gospodarki. Prawie dwie
trzecie respondentéw jest zdania,

ze najbardziej znaczacy i negatywny
wptyw wywarty na sektor produkciji

i przetwaorstwa przemystowego oraz
sektor transportu i logistyki. Wszyscy
inwestorzy biorgcy udziat w badaniu
odpowiedzieli, ze sektor spozywczy
oraz turystyka, gastronomia

i hotelarstwo odczuty negatywny
wptyw nosnikéw cen energii.

Sposrod wszystkich analizowanych
gatezi gospodarki, wysokie ceny energii
wywarty pozytywny wptyw jedynie

na sektor energetyczny (wytwarzanie
energii konwencjonalnej i odnawialnej),
a nie miaty zadnego wptywu na

sektor finansowy wedtug prawie
potowy ankietowanych, oraz sektor
komunikacyjny i IT wg 39% z nich.
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Wptyw wysokich cen energii na gatezie gospodarki

Znaczacy negatywny wptyw wysokich cen energii na gatezie gospodarki

D:I1 Przetworstwo przemystowe

- _ Transport i logistyka 53)::3 Produkcja przemystowa
B 63 . O NN Gl o3 N G0
% = % %

Nieznaczny negatywny wptyw wysokich cen energii na gatezie gospodarki

Handel detaliczny i hurtowy Sektor spozywczy Opieka zdrowotna

Pozytywny wptyw i brak wptywu wysokich cen energii na gatezie gospodarki

N\ Wytwarzanie energii “~\ Wytwarzanie energii
(/ \ odnawialnej v konwencjonalnej Gi*?j Sektor finansowy
~ NG - HEbL. | .
% = % %

Pozytywny wptyw Pozytywny wptyw Brak wptywu

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Wptyw globainych zmian gospodarczychna procesy transakcyine w Polsce

Istotnos$é zmian gospodarczych o znaczeniu globalnym dla rynku M&A w Polsce

@ Spada istotnosé @ Rosnie istotnosé

0 Jako$¢ kadry kierowniczej w zakresie dostosowania firmy o
11/) - do nieprzewidywalnych zdarzen _ 89/0

Dostepno$¢ pracownikéw z odpowiednim
doswiadczeniem branzowym na rynku pracy

I /67
I /57
I /27
I 67%

24% Il

Nowoczesna technologia prowadzenia
produkcji / $wiadczenia ustug

20% I

Dostosowanie dziatalnosci do kryteriow ESG

28% I

Dywersyfikacja produkcji / ustug prowadzaca
do uniezaleznienia sie od koniunktury

(1)

337%
na danym / waskim rynku

0, Uniezaleznienie od rynkéw wschodnich, _ 0,
33/0 _ tj. Rosja, Biatorus i Chiny w zakresie dostaw oraz sprzedazy 67/0

0, Mozliwos¢ istotnego powiekszenia skali dziatalnosci _ o,
33/0 _ i udziatow rynkowych B7A

35% _ Wieloletnie do$wiadczenie branzowe kadry kierowniczej _ 65%

47% I I 537

Obecnos¢ na rynkach miedzynarodowych
50% _ Lokalizacja firmy w odpowiednim miejscu (miejscowo$¢, kraj) _ 50%

137 I I 27%

Znana i powazana na rynku marka (logo firmy)

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

Otoczenie makroekonomiczne

i mozliwos¢ recesji w nadchodzacych
miesigcach prawdopodobnie
negatywnie wptyng na rynek fuzji

i przeje¢, jednak w perspektywie
Srednioterminowej prognozy

sg bardziej optymistyczne. Dalszy
rozwéj rynku transakcji M&A bedzie
uzalezniony od dostepnosci
surowcow, cen energii, inflacji

oraz wcigz toczacej sie wojny

w Ukrainie. Wiele aspektow proceséow
transakcyjnych pod wptywem
globalnych wydarzen ulegto
przewartosciowaniu w ostatnich latach
i mozna zaobserwowag, ze prawie
wszystkie aspekty analizowane

w badaniu nabraty na znaczeniu.
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Wedtug respondentéw w obliczu
zmian w najwiekszym stopniu ro$nie
istotnos¢ jakosci kadry kierowniczej

w zakresie dostosowania firmy

do nieprzewidywalnych zdarzen

(az 89% odpowiedzi) oraz dostepnosci
pracownikéw z odpowiednim
doswiadczeniem branzowym na rynku
pracy (76% ankietowanych). Dla trzech
czwartych inwestoréw zaréwno
strategicznych, jak i finansowych
wyjéciem z trudnej sytuacji okazaty
sie nowoczesna technologia
prowadzenia produkcji / $wiadczenia
ustug lub dostosowanie dziatalnosci
do kryteriéw ESG.

Zdaniem trzech na czterech badanych
pod wptywem wszystkich kryzyséw
gospodarczych najbardziej spada
istotno$¢ marki (logo) firmy.

Respondenci mieli podzielone
zdanie w odniesieniu do istotnosci
lokalizacji firmy w danym miejscu
oraz obecnosci na rynkach
miedzynarodowych — w tych dwaoch
wypadkach odpowiedzi badanych
inwestoréw wskazuja, ze dla potowy
z nich spada, a dla drugiej potowy
rosnie istotnos¢ tych aspektow.

Tak duza rozbieznos¢ w opinii
inwestoréw najprawdopodobniej
ma zwiazek ze specyfika ich branzy,
pominieta w tej czesSci badania.
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Interesujace inwestorow typy hiznesow

Typy bizneséw, jakimi zainteresowani beda inwestorzy w ciagu kolejnych 12 miesiecy

18-
0/
13-

%

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.
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Spotka dojrzata

Spotka w fazie wzrostu

Nie bedziemy zainteresowani dokonywaniem przeje¢

R
)]
N
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(9]
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D
o

Faza start-up

(%)

potka w restrukturyzacji

Spotka w fazie schytkowej
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Inwestorzy zostali zapytani

o preferencje w kwestii typéw
bizneséw, jakimi beda zainteresowani
w kontekscie fuzji i przeje¢

w najblizszym czasie. Zdecydowanie
i jednogtosnie na prowadzenie
wysuwaja sie spotki dojrzate

(78%) i w fazie wzrostu (57 %).
Zainteresowanie przedsiebiorstwami
na innych etapach jest duzo mniejsze

wsréd inwestorow finansowych,

a inwestorzy strategiczni w matym
stopniu (jeden na dziesie¢) rozwazyliby
takie spétki (w fazach seed, start-up,
schytkowej oraz w restrukturyzacji).
Dodatkowo 13% respondentéw
odpowiedziato, ze we wskazanym
czasie nie beda w ogole
zainteresowani dokonywaniem przeje¢
innych podmiotéw rynkowych.

Charakterystyka proceséw transakcyjnych M&A w Polsce 43



Wstep

Kluczowe wnioski

Polski rynek transakcyjny
w liczbach

10 najwiekszych
transakcji M&A w Polsce

Gtéwne motywy
inwestycyjne

Specyfika transakcji
M&A w Polsce

Przyczyny niepowodzen
transakcji

Odpowiedzialno$¢
sprzedajacego

Kapitat ludzki a wyniki
integracji

Wptyw globalnej
sytuacji gospodarczej
na aktywnosc¢
inwestoréw w Polsce

Obecne trendy
obserwowane na rynku
transakcji M&A w Polsce

AtrakeyjnoSc branz dia transakcji M&A

Prawie potowa respondentéw (47 %)
zapytana o atrakcyjno$¢ poszczegdlnych
sektoréw gospodarczych w kontekscie
inwestycji kapitatowych w perspektywie
najblizszych 18 miesiecy na pierwszym
miejscu wymienita nowe technologie.
Jest to sektor, ktéry w tegorocznej
edycji badania KPMG w Polsce pojawit
sie jako opcja do wyboru po raz
pierwszy, a szczegodlne zainteresowanie
nim wyrazili inwestorzy finansowi.
Nieco stabigj (jedna na trzy odpowiedzi)
oceniono e-commerce, [T, ochrone
zdrowia i energetyke odnawialng. Warto
doda¢, ze w poprzedniej edycji badania
ochrona zdrowia i sektor IT zajmowaty
dwa pierwsze miejsca pod katem
atrakcyjnosci. Analizujgc odpowiedzi
badanych inwestoréw warto zwrdcicé
uwage na te sektory, ktére wysuwajg
sie na prowadzenie w rankingu
atrakcyjnosci po podsumowaniu
odpowiedzi potwierdzajacych
najwieksza atrakcyjnosc

oraz atrakcyjno$¢ powyzej przecietne;.
Oproécz juz wymienionych interesujaca
okazata sie logistyka i transport.
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Obie grupy inwestoréw za najmniej
atrakcyjny sektor uznaty energetyke
konwencjonalng. Najbardziej
nieatrakcyjne i z atrakcyjnoscia ponizej
przecietne] okazaty sie ponadto branze
gastronomiczna z hotelarstwem,
paliwowa i budownictwo, jak réwniez
branza rozrywkowa oraz handel
detaliczny i hurtowy. Ponadto duzo
mniej atrakcyjna dla inwestoréw
finansowych, w poréwnaniu

Z inwestorami strategicznymi, okazafa
sie branza chemiczna.

Najbardziej Najmniej
atrakcyjne branze atrakcyjne branze

100

Energetyka konwencjonalna

Ochrona zdrowia Gastronomia i hotelarstwo

Nowe technologie

®

E-commerce Sektor paliwowy

40,

Budownictwo

Energetyka odnawialna Rozrywka Handel
detaliczny i hurtowy

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego
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Nowe technologie w procesach transakcyjnych

Wptyw rozwoju nowych technologii na aspekty i przebieg procesow transakcyjnych

Komunikacja pomiedzy stronami transakgji

(5% Rl 38%

Dostepnos¢ informacji w bazach danych

15%

Proces due diligence
5% 29%

Integracja potransakcyjna

50%

Wyszukiwanie dostepnych targetéw inwestycyjnych

53%

Proces negocjacji pomiedzy stronami

10% 43%

Zamkniecie transakgji

45%

Wstepna analiza targetow

Wycena targetéw
10%

@ Znaczacy negatywny

45%

@ Nieznaczny negatywny

70%

Z uwagi na zastosowane zaokraglenia sumy moga nie wynosi¢ 100%.

Zrodito: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego.

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokoéci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

Document Classification: KPMG Public

Bez zmian

® Nieznaczny pozytywny

@ Znaczacy pozytywny

Zdaniem jednej trzeciej pytanych
rozwéj nowych technologii ma
znaczacy i jednoczesnie pozytywny
wplyw na aspekt komunikacji
pomiedzy stronami transakcji oraz
dostepnos¢ informacji w bazach
danych. Aspekty proceséw
transakcyjnych, na ktére réwniez

w pozytywny sposéb wptynety nowe
technologie to dostepnosé informaciji
w bazach danych (80% odpowiedzi)
procesy due dilligence (w sumie
67% wskazan) oraz zamkniecia
transakcji (50% odpowiedzi).
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Nowe technologie na zaden

z wymienionych aspektéw procesow
transakcyjnych nie wptynety w sposéb
negatywny. Brak wptywu nowych
technologii lub nieznaczny negatywny
ich wptyw przypisano przede
wszystkim do wyceny targetéw,
integracji potransakcyjnej, procesu
zamkniecia transakcji czy tez procesu
negocjacji pomiedzy stronami.

Doceniany przez respondentéw
dostep do informacji w bazach
danych nalezy rozumie¢ zaréwno
w kontekscie szerszego dostepu

N

S

Rl e = T
et

do publicznych danych, mozliwosci
korzystania z ptatnych baz danych,
jak i zwiekszonego bezpieczeristwa
przy korzystaniu z nich, zwfaszcza
w przypadkach pracy nad danymi
poufnymi (tzw. virtual data rooms).

Co interesujace, wyglada na

to, ze lepszy dostep do danych

oraz wprowadzenie nowoczesnych
narzedzi i ustug stuzacych do zdalne;j
wspotpracy zespotowej wcale nie
utatwity kwestii dochodzenia stron

do porozumienia w zakresie warunkoéw
rozwazanych transakcji.
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Metryczka

Badanie dotyczace rynku transakcji
kapitatowych w Polsce zostato
przeprowadzone metodg wywiadu
internetowego CAWI (ang. Computer
Assisted Web Interview) na

grupie wybranych klientow KPMG.
Ankietowanymi byli przedstawiciele firm
scharakteryzowanych jako inwestorzy
strategiczni lub inwestorzy finansowi.
Badanie zostato przeprowadzone w okresie
od maja do czerwca 2023 roku przez
KPMG w Polsce.

© 2023 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczona do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

Document Classification: KPMG Public

Profil inwestorow bioracych udziat w badaniu

Inwestor finansowy — fundusz private equity

Inwestor finansowy — pozostate podmioty

Inwestor strategiczny — kapitat prywatny polski

Inwestor strategiczny — kapitat prywatny
zagraniczny

@ Inwestor strategiczny — spétka z pakietem
kontrolnym Skarbu Panstwa

Charakterystyka proceséw transakcyjnych M&A w Polsce 47



Wstep

Kluczowe wnioski

Polski rynek transakcyjny
w liczbach

10 najwiekszych
transakcji M&A w Polsce

Gtéwne motywy
inwestycyjne

Specyfika transakcji
M&A w Polsce

Przyczyny niepowodzen
transakcji

Odpowiedzialno$é
sprzedajacego

Kapitat ludzki a wyniki
integracji

Wptyw globalnej
sytuacji gospodarczej
na aktywnosc¢
inwestoréw w Polsce

Obecne trendy
obserwowane na rynku
transakcji M&A w Polsce

Kontakt

KPMG w Polsce

ul. Inflancka 4A
00-189 Warszawa

T: +4822 528 11 00
E: kpmg@kpmg.pl

Alina Wotoszyn

Partner, Szef Dziatu
Deal Advisory

E: awoloszyn@kpmg.pl

Iwona Sprycha

Partner, Deal Advisory,
Szef Zespotu HR Advisory
& Change Management,
Szef Zespotu Forensic

E: isprycha@kpmg.pl

Joanna Reichel-Kluczko

Associate Director, Deal Advisory
E: jreichel-kluczko@kpmg.pl

Rafat Owczarek

Partner, Deal Advisory,
Szef Zespotu Doradztwa
Transakcyjnego

E: rowczarek@kpmg.pl

Anna Szczodra

Radca prawny, Partner,
Liderka doradcow

dla branzy energetycznej,

KPMG Law
E: aszczodra@kpmg.pl

Tomasz Pasiewicz

Partner, Deal Advisory,
Szef Zespotu Fuzjii Przeje¢

E: tpasiewicz@kpmg.pl

Jacek Kulpinski
Dyrektor, Deal Advisory
E: jkulpinski@kpmg.pl
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