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m Karuzela z przejeciami kreci sie
bardzo szybko. W 2018 r. raczej nie
zwolni tempa. Ktére spétki zmienia
wlasciciela? .11
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O powodach wycofania spélek z gieldy ich
wiadciciele méwig na dwa sposoby. Pierwszy, w
lagodnym tonie, wybrzmiewa z oficjalnych ko-
munikatéw. Drugi, w kuluarowych rozmowach,
nacechowany jest emocjami. Slyszymy wtedy o
wysokich kosztach utrzymywania spélek na
rynku oraz o coraz bardziej restrykcyjnych
obowigzkach informacyjnych, w tym o rozpo-
rzadzeniu MAR, okreslanym przez niektorych
jako ,koszMAR”. W 2016 r. z GPW wycofano
akcje 19 spélek, a w tym - 20. Niektorzy te falg
delistingow tlumaczg kiepskg koniunkturg
(ktora mialaby sklaniaé wiascicieli do wykupu
akeji po atrakcyjnej cenie), ale trudno sig z
tym zgodzic. Polska gospodarka notuje wy-
soka dgfnamike PKB, a WIG od jesieni 2016 r.
nieprzerwanie idzie w gore. Zresztg statystyki
tez nie potwierdzajg tych korelacji. W latach
2008-2009, a wigc W czasie ostatniej bessy,
wycofano z obrotu odpowiednio tylko dziesigé
i osiem spolek. Warto odnotowaé, ze 2017 jest
pierwszym rokiem od 14 lat, kiedy liczba noto-
wanych na GPW spdlek spadia,

Korowdd wycofanych emitentéw

W ostatnich kilkunastu miesigcach bylismy
§wiadkami delistingu wielu gieldowych wete-
ranow. Mowa tu chociazby o Pekaesie, Farma-
colu, Hutmenie czy grupie Polcolorit. Zniknely
rowniez spolki z krotszym stazem gieldowym,
ale za to bardzo rozpoznawalne, ktorych akcje
mogly si¢ pochwalic wysoka plynnoécig. Pray-
kladem moze by¢ Inpost czy Integer. Niepokoi
fakt, ze zwarszawskiego parkietu odplywaja tez
emitencizagraniczni, o ktérych GPW takmocno
w minionych latach zabiegata. OEG czy Pegas
Nonwovens to tylko niektore z przykladéw.

Tymczasem w najblizszych miesiacach staty-
styki dotyczgce delistingdw znow si¢ powigkszg.
W kilkunastu spotkach trwa przeglad opcji stra-
tegicznych i mozna $mialo zalozyé, ze w czegéei
z nich zakorczy si¢ ogloszeniem wezwania. Po-
nadto juz teraz kilka wezwan jest wtoku. Rynek
z zaciekawieniem obserwuje probe wykupienia
pakietu akeji Netii przez Cyfrowy Polsat, prze-
Jjecia Synthosu przez Michala Solowowa (majuz
ponad 90 proc.), probe zakupu handlowej Em-
perii przez migdzynarodowy koncern Maxima
oraz deweloperskiego Robyga przez fundusze
nalezace do grupy Goldman Sachs.

Nafiniszu swojej preygody zgields jest Paged.
Po zrealizowanym wezwaniu delisting jest tu
tylko kwestig czasu. Komisja Nadzoru Finan-
sowego udzielila juz zezwolenia na zniesienie
dematerializacji akcji Pagedu 9 styczniazo18r,
Kandydatow do wycofania z parkietu bylow tym
roku wigcej, ale niekvérym przejmujgcym szyki
pokrﬂriowali akcjonariusze mniejszoéciowi.
Prazykiad? Komputronik. Rodzinie Buczkow-
skich nie udalo si¢ skupi¢ zamierzonej liczby
akcji i wezwanie nie doszlo do skutku, mimo
ze proponowana cena byla istotnie wyzsza od

rynkowej.

lle naprawde warte s3 aktywa

- Rok niskich st6p procentowych przyniésl
kolejne zniwa w fuzjach i przejeciach. W popu-
larnych sektorach orazw spélkach, gdzie mozna
stosowaé dZwignie finansows, w wielu miej-
scach zadomowily si¢ solidnie wyceny z dwu-
cyfrowymi mnoznikami EBITDA - komentuje
Witold Hruzewicz, partner w firmie doradczej
Azimutus. Dodaje, ze w segmencie mniejszych
tran sakc{i, ponizej
50 min z}, mnozniki

zostajgnapoziomach | RPARKIET
»preyziemnych”,
czyli 6 razy EBITDA, RYNEK PRZEIEC POD LUPA
chyba Zze mowa jest
o spotkach technolo-
gicznych.

W koficzacym DOtywienie potrwa jeszcze k"
sig rtoku wi ad 15 grudnia 2017 r.
bylo réwniez kilka B www parkiet.com

transakeji pomigdzy.

funduszami private

equity, co jest na ogdl domeng rynkow bardzicj
rozwinigtych. Zdaniem ekspertow w 2018 r.
mozna oczekiwac wigcej tego typu transakcii.
Szczegolnie ze fundusze PE majg bardzo duze
zasoby gotowki. Te dzialajace w regionie na
nowe inwestycje moga przeznaczyc w sumie kil-
kanascie miliardéw zlotych - wynika z naszych
szacunkow.
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Konsolidacyjna fala wkritce moie zaczat opadac,
ale w 2018 r. ciekawych transakcfi na pewno nie zabraknie.
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Zygmunt Michat Rafat- Andrzej
Solorz-Zak Sotowow Brzoska Olszewski
wiodacy akcjonariusz najwiekszy akcjonariusz wspolwlasciciel Integera wlasciciel
Cyfrowego Polsatu grupy Synthos oraz InPostu grupy Farmacol
Telekom zaskoczyl w tym Inwestor konsekwentnie Inwestor, razem z amery- Po 18 latach notowan dystrybu-
roku inwestoréw, oglaszajac doklada swojg cegielke do kariskim funduszem Advent tor farmaceutykow opuécil
wezwanie do sprzedazy akcji rynku fuzji i przejec, skupujac International, wyk:g‘zl akcje warszawski parkiet.
Netii. Cze§¢ walorow ma skupic¢ brakujace akeje kontrolowanych IntegeraiInPostu od drobnych Na dokupienie pozostalych
podmiot powigzany z Solorzem: przez siebie spolek i wycofujac akcjonariuszy. Obie spolki we akeji wwezwaniu i delisting
firma Karswell Limited z Je z gieldy. W najblizszym czasie wrzesniu zostaly wycofane z spotki zder.?:‘lowaia sig rodzina
siedzibg w Nikozji. ten los podzieli Synthos. warszawskiej gieldy. Olszewskic

Fala przejec przelewa si¢
przez warszawski parkiet

GPW » 2017 byl w Polsce rokiem wzmozonej aktywnosci przejmujacych.
Nie bez powodu najwigcej dzialo si¢ na rynku publicznym.

LICZBEA WEZWAN LiczeA TRANSAKCT W 2016 R. (o) 2017
4 68
53 56
i kA 51—a4 . % o4
B § 19
3 IS
T4 = = | 4
L 28 26 ; 5!5: 18
= &
-:'Kv' 24
12 = = g
- 3 61—
i ® @ @ @
2014 2015 2016 2017* lkwartal  lkwartal Wl kwartal IV kwartal

BILANS DEBIUTOW I WYCOFAN

liczbha debiutow na GFW
W liczba wycofan spolek 2 GPW

19

* STAN fA 29.12,2017, tndowo: GPW

2017

2015

W ostatnich kilkunastu miesigcach bilans spélek wycofanych z notowan i debiutujacych prezentuje si¢ bardzo niekorzystnie. W piatek na
parkiecie pojawily si¢ firmy Hollywood oraz Rz2, czyli w 2017 r. mieliSmy w sumie 15 debiutéw. Natomiast z obrotu zniknglo juz 20 firm. Z
naszych szacunkow wynika, ze ich lgczna kapitalizacja jest rzgdu 8 mld z1. Boleénie zapowiadajq si¢ réwniez statystyki za przyszly rok. Jeéliz

notowan zniknie 0S-aws

o na to wskazuje - to juz sam ten fakt uszczupli kapitalizacj¢ warszawskiej gieldy o ponad 6 mld z1.
Za zdecydowang wiekszoé¢ wycofan odpowiadajg przejecia, a rzadziej bankructwa firm. Natomiast eksperci

ja, ze zaskakujaco

wiele przedsigbiorstw - mimo rozpe¢dzonej gospodarki - ma coraz wigksze problemy z plynnoécig. W calym 2017 r. liczba niewyplacalnosci

w Polsce wzrosla az 015 proc. - podaje Euler Hermes, Duz
sektora MSP. Duia skala biznesu pozwala racjo

Warto przy tym odnotowac, ze w 2017 I. Wy-
ceny przejmowanych firm osiagnely na éwiecie
rekordowy poziom. W pierwszych trzech
kwartalach érednia wartosc, po ktorej zawiera-
ne byly transakgeje, to niemal 15-krotnos¢ zysku
operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢
- podaje migdzynarodowa kancelaria Allen &
Overy. Zwraca rowniez uwage na poglebiajaca
si¢ roznice pomiedzy cenami placonymi przez

inwestorow ' strate-
gicznych i fundusze

problemem pozostaje niska rentownos¢ wielu przedsi¢biorstw, zwlaszcza z

koszty. To wszystko napedza konsolidacyjng falg. Mniejsze podmioty upadaja badz
zostajg polknigte przez wigkszych branzowych konkurentéw. €@

Zywnosc i handel na celowniku

W 2017 r. najwigcej zmian wlascicielskich
odnotowano wérod spolek z branzy TMT, czyli
technologicznej, mediowej i telekomunikacyj-
nej. Duzo dzialo si¢ tez w FMCG. Co nas czeka
wroku 20187

- Popularne pozostajg FMCGi1T outsourcing.
Polska wciaz ma ciekawe aktywa do zaoferowa-
nia, na krére jest spory apetyt zaréwno wérod
finansowych, jak i zachodnioeuropejskich stra-
te 'cznzch graczy, Rok 2018 moze grzyrﬁeéé tez

pie poprzez zakup udzialow spolki Jama przez
Gobarto - podaje Fordata i Navigator. Rowniez
rynek wod i napojow ulega konsolidacji, o czym
§wiadczy realizacja pigciu transakcji. Bez wat-
gieniajednym z dluzej oczekiwanych przejec

yla sprzedaz przez fundusz Argan Capital
spozywczej Grupy Hortex. Kupujacym byla
Mid Europa. Duzo dzialo si¢ réwniez w handlu.
Przejecie Zabki przez CVC, wspomniane juz
planowane przejecie Emperii przez Maximg,
zakup Mili przez Eurocash - to tylko niektére

-2018 1. bedzie w duzym stopniu kontynuacja

private equity. Te jedna megatransakeje, prawdopodobniez - z przykladow.
ostatnie, zwykle po- udzialem graczybranZowych-uwaza Hruzewicz.
zbawione mozliwo§ci  Jego zdaniem mozna si¢ réwniez spodziewac,

uzyskania synergii
plynacych z transak-
cji konsolidacyjnych,
placily érednio przy

Ze inwestorzy azjatyccy beda kontynuowali eks-
pansj¢ w naszej cz¢sci Europy. Japonskie firmy
wspomagane niskim kosztem kapitalu i rosng-
cym PKP per capita, a jednocze$nie kurczgcym

przejeciach  firm sigrynkiem, zuwagi na demografi¢ widzg w Unii
12,8-krotno§é zysku Europejskiej strategiczny kierunek wzrostu,aw
EBITDA. wielu branzach Polska jest dla nich logicznym

Co ciekawe, re-
kordowe wyceny obserwowane na rynkach
globalnych nie do korica po ja sig z tym,
co widzimy w Polsce - szczegolnie w segmen-
cie mniejszych spolek. Te notowane na war-
szawskiej gieldzie wzrostowa fala indekséw
skutecznie omijaiw efekcie ich mnozniki nadal
sa naatrakcyjnych -z punktu widzenia przejmu-
jacych - poziomach.

punktem wejécia. Réwniez chiriscy inwestorzy
weiaz szukajg aktywdw, ktére moga zaabsorbo-
wa¢ znaczace ilosei kapitalu,

Na szezegdlng uwage zashuguje konsolidacja
wspomnianego juz rynku FMCG. W 2017 r.
doszlo doaz oémiu przejeé spélek z branzy mig-
snej - liderem konsolidacji od dluzszego czasu
pozostaje Cedrob, ktéry w lipcu kupil Zaklady
Migsne Silesia oraz zyskal nowy podmiotw gru-

trendu z ubieglych kilku lat. Natomiast trzeba
braé pod uwage, ze wysokie oczekiwania cenowe
sprzedajacych i zakladane zwroty inwestorow
moga wplynaé na zmniejszenie liczby transak-
cji. To oznacza, Ze szanse na powodzenie maja
transakcje podejmowane przez inwestoréw z
dobrym pomyslem na rozwoj przejmowagich
spolek badZ tam, gdzie realizacja tr::ins cji
wymaga silnej wspolpracy strony sprzedajgcej i
kupujacej - komentuje Edgar Kolesnik, dyrektor
inwestycyjny Abris Capital Partners. Domena
polskiego rynku sg transakeje éredniej i malej
wielkoéci. Tak tez bedzie w 2018 1. - Wzrosnie
liczba niewielkich przejgé, szczegolnie spélek
technologicznych, mlodych, ale ze spraw-
dzonym rynkowo produktem — uwaza Michal
Olszewski, prezes BankMaila. ©@®




