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Wprowadzenie

Rynek M&A gtuchy na krzyk czarnych tabedzi

Gorzko pomylili sie ci, ktérzy mysleli, ze pandemia Covid-19 ostudzi
zapedy inwestoréw na rynku fuzji i przejeé, a wybuch wojny w Ukrainie
wptynie negatywnie na ich sentyment do akwizycji w regionie, w tym
w Polsce. Zbyt wielu inwestoréw pamieta, jak duze korzysci przyniosty
transakcje zrealizowane w 2020 r., mimo niepewnej sytuacji rynkowe;.
Odwazniejsi kupowali wéwczas spétki taniej niz zaktadano jeszcze

w 2019 r., a przejmowane biznesy czesto doskonale poradzity sobie

w niepewnych czasach i przyniosty ,,ryzykantom” duze zyski. Bardziej
oportunistyczni inwestorzy pozatowali swojej zachowawczej postawy.

By¢ moze wtasdnie dlatego lata 2021-2022 przyniosty skokowy wzrost
liczby realizowanych proceséw akwizycyjnych na polskim rynku,
a w 2022 roku padt nowy rekord - blisko 350 zakoficzonych transakcji!

Dla inwestoréw trudny rynek stat sie nowq rzeczywistoéciq,

a zawirowania i perturbacje w gospodarce traktujg jako inspiracje do
dogonienia lub odskoczenia konkurentom, m.in. poprzez fuzje i przejecia.
Dla sprzedajqcych liczy sig z kolei zdyskontowanie sukcesu,
wypracowanego czegsto przez wiele lat. Nie chcq zaprzepascic,

czy wrecz utracié potencjatu swojego biznesu w czasie kryzysu. Popyt
spotyka sie wiec z podazq, jednak przy kazdej transakgcji kluczowe
bedzie podjecie wiadomych decyzji biznesowych.

Zapraszamy do lektury.




Kluczowe

W 2022 r. zamknieto blisko
350 procesow
akwizycyjnych,

co oznacza wzrost
o ok. 18 proc.
rok do roku. To takze
najwyzsza liczba
zrealizowanych transakgji
od 2010 r.

Blisko 75% wszystkich
transakeji w Polsce
odbywa sie z udziatem
inwestora branzowego,
ktérego celem jest
osiggniecie efektow
synergii oraz
dtugoterminowy rozwdj

przejmowanego biznesu.

Mimo, ze postepuje

konsolidacja branzy TMT,

to weciqz az
3/4 wszystkich
realizowanych
procesow
akwizycyjnych
na rynku dotyczy branz
tradycyjnych.

Statystyczna kupowana
przez inwestoréw spodtka
ma blisko
90 min zt przychodu
i 10 min zt zysku EBITDA,
nalezy wiec do sektora
matych i srednich

przedsigbiorstw
(MSP).



Transakcje idg na rekord

Rynek fuzji i przejec w Polsce byt aktywny nawet w okresie pandemii, jednak to lata 2021-2022
przyniosty wyrazne odbicie. W tym roku padta bariera 300 zrealizowanych transakciji.

W ostatnich latach rynek MGA w Polsce regularnie notowat ponad 200 Wykres 1. Liczba transakcji MEA w Polsce w latach 2017-2022

zrealizowanych transakcji rocznie i nie zmienit tego nawet pandemiczny
rok 2020. Mimo, Zze nastgpit wowczas spadek wzgledem poprzednich
okresdéw - do 205 zamknietych procesow akwizycji - to wydaje si¢ on dosé
tagodny biorge pod uwage przestdj na rynku MEA w okresie marzec-maj
2020 r. Inwestorzy oraz sprzedajgcy skoncentrowali sie wowczas na swoich
biznesach, a nie procesach akwizycyjnych. Rok 2021 przynidst juz jednak
skokowy wzrost transakceji = do 295 - a w roku 2022 r. liczba ta przekroczyta
poziom 300 zrealizowanych procesow i siegneta 348 transakeji. To takze 205 205
najwyzsza liczba zrealizowanych transakeji od 2010 r.

~Nadaktywnosé” w latach 2021-2022 wynika czesciowo z przesuniecia
wolumenu transakeji z 2020 r., ale nie jest to czynnik kluczowy. Widzimy
przede wszystkim duze zainteresowanie inwestordw zagranicznych, ktérzy
w swoich strategiach zaktadajq rozwdj poprzez przejecia i nadal dostrzegajg
w Polsce duzy potencjat.

Warto wspomnieé, ze §rednia liczba transakceji na rynku fuzji i przejeé
w Polsce w latach 2017-2022 wynosi 256, co w przeliczeniu na dni robocze
oznacza jednq zrealizowang transakcje dziennie. Nasz rynek jest bardzo

aktywny, a czestotliwoéé transakgji jest jedng z najwyzszych w Europie. 2017 2018
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Zrodto: Opracowanie wiasne



Prym wiodgqg inwestorzy branzowi

Inwestorzy branzowi sg grupgq realizujgcg najwiekszq liczbe transakcji w Polsce. W ostatnich
latach odpowiadali za blisko 75 proc. zamknietych procesow akwizyciji.

Dane zebrane przez Grant Thornton wskazujq, ze firmy szukajgce inwestora Wykres 2. Aktywno$s¢ réznych grup inwestoréw na rynku M&A w Polsce w latach
powinny w pierwszej kolejnosci rozejrzet sig wérdd bezposredniej konkurenc;ji 2017-2022

w kraju lub zagranicg. Blisko 75 proc. transakcji realizujq bowiem inwestorzy 18
branzowi, czyli odbywajg si¢ one migdzy podmiotami dziatajgcymi na tym

samym rynku lub w branzy pokrewnej. W dalszej kolejnosci sg to inwestorzy 20

finansowi, ktérzy odpowiadajq srednio za ok. 20 proc. transakcji. Pozostali
zainteresowani (ok. 5 proc.) to m.in. inwestorzy indywidualni lub wykupy
menedzerskie. 15

8 13
L
Co wazne, struktura inwestorow na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce pozostata . - -

stabilna niezaleznie od badanego roku kalendarzowego oraz sytuac;i
rynkowej. Ani Covid -19, ani wojna w Ukrainie nie wystraszyty inwestorow

branzowych, ktérzy nadal liczg na wzrost udziatéw rynkowych oraz 270
osiggniecie efektdw synergii, czy inwestoréw finansowych - szukajgcych 186 205
okazji biznesowych. 163 172 151
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Branzowy M Finansowy Inny

Zrbdto: Opracowanie wiasne



Trwa konsolidacja branzy TMT...

Branzq, ktora cieszy sie obecnie najwiekszym zainteresowaniem inwestorow, jest TMT
(technologie, media, telekomunikacja). Zmierzch przezywajg produkty konsumenckie.

Tabela 1. Transakcje MGA w Polsce w latach 2017-2022 z podziatem na branze

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Razem

T™MT

Produkty konsumenckie
Przemyst

Energetyka

Ustugi (inne)

Medycyna i biotechnologia
Ustugi finansowe
Internet / e-commerce
Budownictwo
Produkcja (pozostate)
Rekreacja
Nieruchomosci
Transport

Chemia

Motoryzacja

Zrédto: Opracowanie wiasne

W ostatnich latach widaé wyrazne zainteresowanie inwestoréw podmiotami
dziatajgcymi w sektorze TMT. W latach 2017-2018 notowano w nim ,jedynie”
ok. 25 transakcji rocznie, w minionym roku byto to juz ponad 70 zamknietych
procesdw. Panuje przekonanie, ze to wybuch pandemii rozgrzat branze TMT
do czerwonosci, jednak juz w 2019 r. odnotowany zostat znaczqgcy wzrost
liczby transakcji na tym rynku. Spétki z sektora TMT nie staty sie wiec
atrakcyjne jedynie dzieki Covid-19, branza ta rozpoczeta po prostu proces
konsolidacji w 2019 r.

W tym samym czasie wieloletniqg konsolidacje zakohczyta z kolei branza
produktéw konsumenckich - w 2022 roku przeprowadzono w tym sektorze
najmnie]j transakeji od 2010 roku. Warto przypomnieé, ze przed ,erg TMT”,
to wiadnie branza produktéw konsumenckich byta najbardziej atrakcyjna
transakeyjnie.

Duzym zainteresowaniem cieszy si¢ obecnie sektor energetyczny, gtéwnie
projekty zwiqzane z farmami fotowoltaicznymi, energetykqg wiatrowq czy
strukturyzowaniem spotek energetycznych nalezgcych do Skarbu Panstwa.
Inwestorzy szukajq takze podmiotdéw z sektora medycyny i biotechnologii,
ktdry zanotowat wzrost na skutek pandemii koronawirusa.



...cho¢ branze tradycyjne trzymajg sie¢ mocno

Mimo, ze sektor nowoczesnych technologii rozpala wyobraznie inwestorow, to i tak najczestszymi
celami akwizycyjnymi sqg spotki z branz tradycyjnych.

Wykres 3. Transakcje MEA w Polsce w latach 2017-2022 z podziatem na branze

83% 83% 77%

75% 75%

76%

2017 2018 2019
Branze tradycyjne*

Zrbdto: Opracowanie whasne

2020 2021

B Branze nowoczesne**

2022

Podziat branz na dwie grupy - tradycyjne oraz nowoczesne, do ktérych
zaliczymy takie sektory jak: TMT, Internet, czy e-commerce - pokazuije,

ze nadal pod wzgledem liczby przeprowadzonych transakeji zdecydowanie
przewazajq tradycyjne gatezie gospodarki. Co prawda, poczgwszy od 2019
r. nastqpit wzrost liczby proceséw akwizycyjnych w obszarze branz
nowoczesnych, jednak od tego czasu ich udziat w rynku MEA utrzymuije sie
na statym poziomie 25%. A to oznacza, ze branze tradycyjne odpowiadajq
za 3/ transakgji zrealizowanych na polskim rynku.

Inwestorzy nadal cheq przejmowaé podmioty na rynkach tradycyjnych,
ktére zapewniajq synergie i zwiekszajg wachlarz opciji strategicznych.
Swiadczy to takze o tym, ze dla wielu z nich Polska pozostaje interesujgcym
rynkiem, réwniez w sektorach, w ktérych koszty produkcji czy pracownika
nadal ksztattujq sie na nizszym poziomie niz na Zachodzie.

*Produkty konsumenckie, Przemyst, Energetyka, Ustugi (inne), Medycyna i biotechnologia, Ustugi finansowe,
Budownictwo, Produkcja (pozostate], Rekreacja, Nieruchomosci, Transport, Chemia, Motoryzacja

**TMT, Internet, e-commerce



»MiSie” na topie

Inwestorzy najchetniej przejmujq spotki, ktére pod wzgledem wynikoéw finansowych kwalifikujqg sie
do sektora matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP).

Analiza transakceji przeprowadzonych w Polsce w latach 2017-2022 wskazuje, Wykres 4. Profil wielko§ci spétki sprzedawanej w Polsce w latach 2017-2022 (mIn PLN)
ze statystyczna przejmowana spétka generuje ok. 89,6 min zt przychodu

i 9,9 min zt EBITDA. Nie sq to wigc mikroprzedsigbiorstwa, duze czy bardzo
duze firmy, ale podmioty, ktére mozna zaliczyé do kategorii matych

i Srednich przedsiebiorstw.

Na te statystyki wptyw na pewno ma fakt, ze wiagnie firm z sektora MSP jest
w Polsce najwiecej. Mimo wszystko jest to wazna informacja dla stron

dla inwestordéw, ale tez witadnie w takich procesach inwestorzy natrafig na .J . . I l

procesu akwizycyjnego - to mniej wiecej taka skala biznesu jest interesujgca
najwiekszq konkurencje, a to bedzie wptywato na oczekiwania

sprzedajgcych, co do poziomu wycen. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Przychody

18,8
9,9

9.8 8,5 9,2

EBITDA

A 5,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrbdto: Opracowanie wiasne



Wyceny ponizej Sredniej

Ubiegtoroczne wyceny na polskim rynku okazaty sie nizsze niz w 2021 r. Spadty takze ponizej

wieloletniej Sredniej.

Przedstawione dane, w tym usrednione mnozniki, sq pewnym uproszczeniem
statystycznym. Poszczegdlne branze charakteryzujq sie réznymi poziomami
mnoznikdw (np. przejecie PGNIG i Lotosu przez PKN Orlen odbyto sie po
mnozniku EV/EBITDA okoto 2, co jest wartoscig znacznie ponizej Sredniej

z ostatnich lat). Warto réwniez zaznaczyé, ze warunki transakgeji sq
podawane do publicznej wiadomosci zaledwie w jednej na trzy transakcje.
Mimo statystycznego spadku wycen w 2022 r., w transakcjach
zrealizowanych przez zespdt MGA Grant Thornton w tym okresie, nie
odnotowalidmy szczegdlnego spadku wycen.

Z naszych doswiadczeh wynika, ze przy tej samej transakcji moze pojawié
sie bardzo duzy rozstrzat wycen w zaleznosci od podejscia inwestora.
Inwestor oportunistyczny, co do zasady bedzie szukat okazji i przeje€ po jak
najnizszej wycenie. Dla inwestora strategicznego wazne sq synergie

i perspektywa rozwoju - i za to jest w stanie zaptaci¢ wigcej. Gtéwna metoda
wyceny biznesu stosowana przy transakcjach MEA to wycena
pordwnawcza oparta o mnoznik EV/EBITDA. Mnozniki ustalane sqg wéwczas
na podstawie danych spétek poréwnywalnych notowanych na rynkach
publicznych oraz transakcji pordwnywalnych. Mnoznik EV/EBITDA ponizej 5
przypisany jest zazwyczaj do spdtek o prostszym systemie dziatania,
tradycyjnych, bez unikalnego know-how. Mnoznik 6-10 charakteryzuje spotki
z ciekawym produktem i perspektywami rozwoju. Wskaznik powyzej 10
przypada spdtkom innowacyjnym, z ciekawym modelem rozwojowym.

Wykres 5. Wyceny na rynku transakcyjnym w Polsce - mediana mnoznikéw
EV/EBITDA i EV/S.
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Zrbdto: Opracowanie wiasne



NASZYM

Trudny rynek nowq rzeczywistosciqg
inwestorow

Lata 2021-2022 to rekordowa liczba transakcji na polskim rynku, mimo
ciggtych perturbaciji i zmian, wynikajgcych z kondycji gospodarki po
pandemii, czy wojny w Ukrainie. Nasze doswiadczenie pokazuje, ze
inwestorzy, co do zasady, sq gotowi ptaci¢ wysokie wyceny i nie negocjujq
w ztej wierze, by wykorzystaé trudnq sytuacije rynkowq. Warto takze
pamietaé, ze proces transakcyjny trwa 6-9 miesiecy - w tym czasie zaréwno
kupujgcy, jak i sprzedajgcy mogq monitorowaé sytuacje rynkowq i na tej
podstawie podejmowaé §wiadome decyzje.

Pierwsze tygodnie nowego roku pokazujq, ze inwestorzy nie zwalniajq tempa.
Widzimy dalsze duze zainteresowanie inwestoréow branzowych i finansowych,
zaréwno podmiotami z branz nowoczesnych, jak i tradycyjnych.

Czasy koronawirusa przyzwyczaity inwestoréw do dziatania w warunkach
perturbacji rynkowych - chcg kupowaé, bo takqg majq strategie. Inwestorzy
branzowi, zwtaszcza miedzynarodowi gracze, ktoérzy w strategie wpisali
rozwdj poprzez akwizycje, przestali patrze¢ na korzysci inwestycyjne w
perspektywie 2, 3 czy b lat, a coraz czescie] deklarujg horyzont 20/30-letni.
Przed nami jeszcze wiele kryzysoéw, czy czarnych tabedzi, ale inwestorzy majq
Swiadomosé, ze biznes trzeba rozwija¢ w kazdych warunkach. Jesli nie
skorzystajq z obecnej okazji rynkowej, zrobi to ktos inny - ich konkurent.

Z perspektywy sprzedajqcych, celem jest sprzedaz biznesu po jak najlepszych
wycenach. Kupi¢ czy sprzedaé? Tak wazne decyzje wymagajq
indywidualnego podejscia oraz szczegbdtowej analizy kazdego procesu.

dr Mateusz Biegajto
Menedzer

Zespot MGA




Umowy inwestycyjne odzwierciedlajg stan rynku

Uwarunkowania ekonomiczne znaczgco wptywajg na ksztatt dokumentaciji transakcyjnej.
W 2022 r. w umowach dotyczgcych sprzedazy biznesu obserwowaliSmy nastepujgce trendy.

@ ®» ® O

O

- inwestorzy przychylnie spoglgdajg na oczekiwania sprzedajgcych w zakresie ich odpowiedzialnoéci za
wadliwo§é zapewnieh dotyczqecych biznesu w przedziale 12-24 miesigce;

- w zdecydowanej wiekszosci transakcji odpowiedzialnosé sprzedajgcych
za wadliwo§é zapewnien co do stanu biznesu ksztattuje sie na poziomie ponizej 50% wartosci transakeji, nierzadko sprzedajgey celujg
w przedziat 10%-25%;

- jak zwykle w turbulentnych czasach, inwestorzy oczekujq rozliczenia
w oparciu o mechanizm przewidujqcy korekte ceny w zakresie wybranych parametréw wedtug stanu na dzieh zamkniecia transakeiji (closing
accounts). Popularno$é zyskuje tez podziat ceny na transze oraz rozliczanie czesci ceny w oparciu o przyszte wyniki (earn-out);

- inwestorzy przyktadajq duzq wage do kwestii zgodnosci przejmowanego biznesu z prawem (compliance] tak
w ramach audytu (due diligence) przed transakcjq, jok i w umowie inwestycyjnej; szczegdlne znaczenie zyskujg zagadnienia zwigzane z sankcjami,
praniem pieniedzy i ochronq srodowiska;

- majgc w pamieci marzec 2020 r. i nerwowy przeglgd umoéw w
poszukiwaniu mozliwosci odstgpienia od finalizacji transakcji, inwestorzy dbajg o odpowiedniq elastycznosé swoich zobowigzah do zamkniecia
transakcji na wypadek kolejnej pandemii lub wojny.



Karol Guzdziot

Senior Counsel, Radca Prawny
Zespdt doradztwa prawnego
w transakcjach MEA

NASZYM

Duza aktywnosé¢ inwestorow, to warunki
umow korzystniejsze dla sprzedajgcych

Prawne warunki transakcji, podobnie jak warunki finansowe, pozostajq
wrazliwe na dziatanie prawa popytu i podazy. Na rynkach cieszqcych sie duzg
aktywnosciq inwestordw, spodziewaé sie mozna kontynuaciji wiekszej ich
otwartosci na relatywnie korzystne dla sprzedajgcych uksztattowanie zasad
odpowiedzialnosci za stan biznesu do dnia zamknigcia transakc;ji -

w szczegdlnosci krotsze okresy odpowiedzialnosci i nizsze kwoty limitujgce
odpowiedzialno§¢ sprzedajqcych, a zatem spokojniejszy sen sprzedajgcych
po transakgji.

Z drugiej strony, dominujgca na rynkach niepewnosé spowoduje zapewne,

ze w kolejnych miesigcach inwestorzy czesciej bedq oczekiwali opierania uméw
inwestycyjnych o elastyczne mechanizmy rozliczenia ceny (korekta ceny,
earn-out, rozliczenie w transzach) oraz wiqgczania do nich rozwigzah
umozliwiajgcych odstgpienie od finalizacji transakcji w razie ziszczenia sie
niepozgdanych sytuacji nadzwyczajnych, takich jak kolejna pandemia lub
wojna (klauzula sity wyzszej, klauzula istotnej negatywnej zmiany). Nalezy
rowniez oczekiwaé postepujgcej wsrdd inwestoréw dbatosci o to, aby
przejmowany biznes prowadzony byt zgodnie z prawem i coraz wyzszymi
standardami w obszarze spotecznej odpowiedzialnoci biznesu (compliance

i ESG). W sktad zbioru zagadnief odgrywajqcych pierwszoplanowq role

w transakcjach wehodzi¢ bedqg miedzy innymi ryzyka z zakresu ochrony
Srodowiska, prania brudnych pienigedzy, sankcji, a takze dostosowania uméw
z kontrahentami do ponadprzecietnej zmiennoéci otoczenia. Myslqc dzis

o sprzedazy biznesu warto wyprzedzajgco zadbaé o te obszary, by nastepnie
pewnq rekq ztozyé podpis pod umowgq inwestycyjnq.



O badaniu:

Badanie opisane w niniejszym raporcie zostato przeprowadzone na
podstawie danych z lat 2010-2022 dostepnych w portalach
Mergermarket, Capital IQ czy EMIS. Pod uwage brane byty m.in.
wskazywane na tych portalach: transakcje sprzedazy podmiotow
zlokalizowanych w Polsce, podziaty branzowe spotek sprzedawanych,
mnozniki EV/EBITDA oraz EV/S przypisane do opisywanych transakeji,
czy dane finansowe spotek sprzedawanych. Podziat transakeji na lata
zostat ustalony w oparciu o date ogtoszenia o transakcji. Podziat
inwestoréw na branzowych, finansowych i innych zostat dokonany
przez autoréw raportu.



Grant Thornton w rankingu

Zobacz aktywnosé Grant Thornton na rynku M&A!

Polecamy nasze materiaty informacyjne.

RANKING TRANSAKCJE
Grant Thornton Sprawdz, w jakich
w TOP 5 w Polsce transakcjach bralismy

i TOP 10 w CEE! udziat!

w w


https://grantthornton.pl/grant-thornton-na-5-miejscu-w-rankingu-mergermarket/
https://grantthornton.pl/grant-thornton-na-5-miejscu-w-rankingu-mergermarket/
https://grantthornton.pl/nasze-transakcje/
https://grantthornton.pl/nasze-transakcje/
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Zapraszamy do kontaktu

dr Mateusz Biegajto
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Zespot MEA
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Karol Guzdziot

Radca Prawny, Senior Counsel
Kancelaria prawna
Grant Thornton

M +48 693 973 127
E Karol.Guzdziol@pl.gt.com

Kontakt dla mediow:

Jolanta Tumulec

Specjalista ds. PR i komunikac;ji
Relacje Biznesowe

Grant Thornton

T +48 885 887 286

E Jolanta.Tumulec@pl.gt.com

O nas

Grant Thornton to jedna z wiodgcych
organizacji doradczo - audytorskich
na wiecie, obecna w 140 krajach

i zatrudniajgca ponad 56 tys.
pracownikow.

W Polsce dziatamy od 29 lat. Zespot

900 pracownikdw wspiera naszych
Klientdow w takich obszarach jak
doradztwo transakcyjne, audyt,
doradztwo podatkowe czy outsourcing
ptac i kadr oraz outsourcing ksiegowoéci.



	Slajd 1
	Slajd 2
	Slajd 3
	Slajd 4
	Slajd 5
	Slajd 6
	Slajd 7
	Slajd 8
	Slajd 9
	Slajd 10
	Slajd 11
	Slajd 12
	Slajd 13
	Slajd 14
	Slajd 15

