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Ceny firm
pojda w gore

P Fala fuzji i przeje¢ zacznie sie w | pétroczu 2014 roku.

P Fundusze rzucq sie na MiS-ie - te pierwsze odczujg ozywienie.

Udana prywatyzacja PKP Cargo sprawia,
ze Skarb Panistwa moze stac sie moto-

rem napedowym polskiego rynku fuzji
iprzeje¢ (M&A). W zakorczonej niedawno
ofercie publicznej do inwestorow trafito
48 proc. akcji PKP Cargo za 1,4 mld zl. Na
gielde niebawem trafi¢ moze tez Energa.
Wartos¢ oferty tej spotki szacowana jest
nawet na 2,5-3 mld zt. W kolejce do prywa-
tyzacji czekaja Weglokoks, Katowicki Hol-
ding Weglowy i Kompania Weglowa. Plany
Skarbu nie wyczerpuja listy firm, ktére
mogg zmienic¢ wilasciciela. Poprawiajaca
sie koniunktura zacheca do przejmowa-
nia przedsiebiorstw. Czy rosngce wyceny
izmiany w systemie emerytalnym nie za-
groza rynkowi M&A?

W III kwartale ogloszono w Polsce 28
transakcji fuzji i przejec. 10 najwiekszych
bylo wartych Iacznie 427 mln euro - wynika
zraportu firm Exen, Bastion Group i Gide
Loyrette Nouel. W tym samym okresie 2012

Przed falg

Transakcje przejec i akwizycji w Polsce

Szacowana wielkos¢
rynku M&A* (mid dol.)
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Eksperci podkreslaja, ze kwartalne
czy polroczne wahania sg normalne, bo
przygotowanie transakcji zajmuje wiele
miesiecy. Polska jest interesujacym ryn-
kiem dla inwestorow finansowych i bran-
zowych, ocenia Dariusz Greszta, part-
ner kierujgcy departamentem transakcji
i prawa spotek warszawskiego biura CMS
Cameron McKenna: - Pewne spowolnie-

roku liczba transakcji wy- nie aktywnosci bylo za-
nosila 32. Warto$¢ 10 naj- o uwazalne na przelomie
wiekszych siegneta 590 lat 2012-2013, ale juz je-
mln euro. - Aktywnos¢ na o sien 2013 wyglada bar-
rynku M&A w pokryzy- funduszy private equity planuje dzie] optymistycznie.
sowym klimacie nie jest o inw:stycie_ o ot . Firma EVO Payments
spacerem po parku. War- wezesniej bylo to tylko dogadata sie z PKO BP
szawa nie rozni sie pod W sprawie przejecia za
tym wzgledem od Lon- o 113,5 mlIn dol. 66 proc.
dynu czy Nowego Jorku akcji spoiki eService ob-
- przyznaje Sean Gibson, stugujacej platnosci bez-
wiceprezes firmy Exen. gotdwkowe. Natomiast

- Mimo ogloszenia kilku duzych transakgji
aktywnos¢ w przedostatnim kwartale roku
byta daleka od poprzednich trzech miesie-
cy - zaznacza. Przypomina, ze w I kwartale
tylko piec najwiekszych transakcji wartych
bylo przeszto dwukrotnie wiecej niz czoto-
wa dziesiatka III kwartatu.

Na krotka mete strzyzenie
OFE pomoze private
equity. Na dtuga utrudni
wyjscie z inwestyciji.

w minionym tygodniu okazalo sie, ze
Deutsche Telekom kupi za 546 mln euro
GTS Central Europe.

Jacek Chwedoruk, zarzadzajacy
warszawskim biurem Rothschild, uwaza,
ze to do$¢ dobry rok, zwlaszcza w pokry-
zysowej sytuacji. - Aktywnos¢ M&A
utrzymuje staly, akceptowalny poziom.
Zmienia sie jednak charakter transakcji
- méwi Chwedoruk. - Trudniej jest o wiel-
kie wielomiliardowe przejecia [wyjatek
to ogloszone w ubieglym tygodniu pla-
nowane polaczenie Cyfrowego Polsatu
z Polkomtelem - red.]. Natomiast jest  »
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< duzo mniejszych i srednich transak-
¢cji o warto$ci 100-300 mln euro - doda-
je. Uwaza, ze 2014 bedzie podobny do
ostatnich dwéch-trzech lat. - Bedzie to
rok ze stalym dobrym poziomem aktyw-
nosci bez duzych zwyzek czy spadkow.
Do ostatnich transakgeji dochodzito przy
stosunkowo wysokich wycenach. Ta ten-
dencja sie utrzyma - méwi Chwedoruk.

I podkresla, ze jesli cena nie bedzie dobra
dla sprzedajacego, ten nie sprzeda. Mo-
zemy spodziewac sie dalszej konsolidacji
bankéw. - Ciekawie moze byc tez w sek-
torze telekomunikacyjnym. Jest tu kilku
duzych operatoréw (jak Netia czy P4),
ktorzy mogg zmienic wiasciciela - mowi
Chwedoruk.

Podobnie typuje Grzegorz Stabinski,
partner w Bastion Group: - W konicowce
tego roku i w 2014 przejmujacy w Polsce
beda zainteresowani gléwnie firmami sred-

niej wielkosci. Preferowac bedq przedstawi-

cieli sektoréw handlowego, ustug, ochrony
zdrowia i telekomunikacyjnego

- méwi Stabinski. Przypomina,
ze Rabobank otrzymat od Pekao
wstepng oferte przejecia BGZ.
Polskim bankiem zainteresowa-
ne moga tez by¢ BNP Paribas,
Banco Santander i Alior Bank
wspdlnie z PZU. Wartos$¢ transak-
¢ji moze wynie$¢ 800 mln euro.
Z kolei 700 mln euro pozyskac
moze fundusz Montagu dzieki
sprzedazy Emitela. Poszukiwa-
ny jest tez nabywca 36 proc. akcji
Alior Banku. Wartosc tego pakie-
tu to ok. 400 mln euro.

W III kwartale duzo dziato
sie za sprawg funduszy private
equity. Za 115 mln euro Bridge-
point przejat produkujaca
stodycze spotke Dr Gerard.

103 mln euro wydata Penta Inve-
stments (wspdlnie ze spétkg Neuca) na za-
kup aktywdéw holdingu Mediq i ACP Phar-
ma. Fundusze aktywne s3 juz od poczatku
roku. Z badania firmy doradczej Deloitte
wynika, ze mysla o nowych inwestycjach.
Gotowych jest na nie 59 proc. przedstawi-
cieli sektora. Jeszcze pot roku wezesniej te
wole wyrazato tylko 35 proc. Z badan wy-
nika, Ze szczegdlnym zainteresowaniem

BESI

»Poprawiajace sie
wyniki finansowe
spotek potaczone
z optymizmem co
do perspektyw
gospodarczych
przektadaja sie na
wyzsze wyceny
oferowane przez
kupujacych, w tym
fundusze private
equity. To zwieksza
sktonnosé
wiascicieli firm
do transakciji”.

- tukasz Pawtowski,
dyrektor wykonaw-
czy w departamen-
cie fuzjii przeje¢

Tyle bylo transakcji zawartych w Polsce
w lIl kwartale ubiegtego roku. Wartos¢
10 najwiekszych to 590 min euro.

Tyle transakg;ji fuzji i przejec ogtoszono w Polsce
w lIl kwartale 2013 roku. 10 najwiekszych byto
wartych tacznie 427 min euro.

funduszy cieszy¢ sie mogg liderzy rynku
oraz firmy sredniej wielkosci.

Najwieksze ozywienie moze dotyczy¢
spotek matych i srednich, bo ich wyniki
stosunkowo szybko reaguja na ozywienie
w gospodarce, uwaza Lukasz Pawlowski,
dyrektor wykonawczy w departamencie
fuzji i przeje¢ BESI. Wiele z nich ma po-
nadto mniejsze mozliwosci pozyskania
finansowania z innych zrodel. - Poprawia-

jace sie wyniki finansowe spot-

ek polgczone z optymizmem co
do perspektyw gospodarczych
przekladajg sie na wyzsze wyce-
ny oferowane przez kupujacych,
w tym fundusze private equity.
To zwieksza sktonnosc wlascicie-
li firm do transakgcji - mowi Paw-
fowski. Duzego wzrostu liczby
przedsiewzie¢ spodziewa sie jed-
nak dopiero w drugiej potowie
2014 roku. - Wynika to z dyna-
miki proceséw transakcyjnych,
ktére z reguly trwaja ponad pét
roku od chwili uruchomienia.
Transakcje z poczatku 2014 beda
finalizowane dopiero w drugiej
polowie roku - méowi. Pawltowski
uwaza, ze juz pierwsze potrocze
moze wskazywac na ozywienie,

a liczba uruchomionych proce-
sow transakcyjnych powinna by¢ znacznie
wieksza niz w 2013 roku.

O pieniadze na inwestycje fundusze nie
muszg sie martwic. Trzem - 3TS Capital
Partners, Abris Capital Partners i Enterpri-
se Investors - udalo sie zgromadzic facznie
blisko 1 mld euro. Zdaniem ekspertow wia-
$nie one mogg by¢ najbardziej aktywne
w najblizszych miesiacach.

Nastroje studzi jednak Eukasz Paw-
towski. Podkredla, ze wielu przedstawicie-
li branzy, ktérzy inwestujg w segmencie
MSP, wlasnie pozyskuje kapitat do nowych
funduszy. Do zakonczenia tego procesu
ich mozliwosci inwestycyjne beda ograni-
czone. - Ponadto wiele funduszy PE po-
szukuje mozliwosci wyjscia z transakcji do-
konanych w latach ubieglych i podchodzi
bardzo selektywnie do nowych inwestycji
- uwaza Pawlowski, ktérego zdaniem trud-
no jednoznacznie stwierdzi¢, ze na rynku
jest duzo pieniedzy na przejecia.

Obawy o popyt PE wywolujg tez zmia-
ny w polskim systemie emerytalnym
iich konsekwencje dla GPW. Gielda byla
postrzegana jako jeden ze sposobow wyj-
$cia z inwestycji. Eukasz Pawtowski uwa-
za, ze paradoksalnie reforma OFE i zmia-
ny na rynku publicznym mogg stworzy¢
perspektywy dla private equity w Polsce.
- Nie wiemy jeszcze, jak bedzie funkcjo-
nowat rynek publiczny po tej reformie.
Jest jednak bardzo prawdopodobne, Ze
pieniadze z gieldy beda trudniej dostep-
ne dla czesci spétek. Szczegodlnie tych
mniejszych - uwaza Pawlowski. - Wte-
dy wiecej firm bedzie bardziej sktonnych
szuka¢ finansowania w funduszach PE.
Dodatkowo w wyniku reformy OFE na
rynku moze by¢ wiecej transakcji typu
P2P (public-to-private) finansowanych
iinicjowanych przez PE.

Jacek Chwedoruk jest jednak pesy-
mista. - Na rynku pojawily sie opinie, Ze
zmiany w systemie emerytalnym w krot-
kim terminie ogranicza mozliwosci pozy-
skiwania kapitatu dla sredniego i malego
biznesu. Wéwczas alternatywa bedg fun-
dusze private equity. W krotkim okresie
by¢ moze tak bedzie - przyznaje Chwedo-
ruk. - W dluzszym wplyw zmian bedzie
negatywny dla rynku fuzji i przejec¢. Wiek-
szo$¢ duzych transakcji M&A odbywa sie
bowiem z udziatem spotek gieldowych.
Albo one kupuja, albo sa przejmowane
- dodaje. Thumaczy, ze zmiany w OFE do-
prowadzg do spadku popytu na nowe emi-
sje. - To ograniczy liczbe pojawiajacych sie
na gieldzie spotek. W konsekwencji dopro-
wadzi do spadku na rynku M&A.

Zdaniem ekspertow negatywny wplyw
zmian w systemie emerytalnym nie ude-
rzy w rynek natychmiast. Dlatego przyszly
rok powinien by¢ jeszcze niezly.

— Anna Koper

Jednym stowem: W wyniku reformy OFE na
rynku moze by¢ wiecej transakciji typu public—
-to—-private finansowanych przez private equity.

Papiery skarbowe
Alchemia Draghiego
dziata cuda

» Rynki ignoruja trudna rzeczywistosé
gospodarczg strefy euro.

» Smieciowe obligacje europejskie
majg rentownos$¢ nizsza niz polskie.

15 grudnia Irlandia jako pierwsze ze
»stabych ogniw” strefy euro ma wyjs¢
spod kurateli trojki, czyli Komisji Euro-
pejskiej, Europejskiego Banku Central-
nego i Miedzynarodowego Funduszu



