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Waldemar Sobanski: Spétka Equity Advisors przy-
gotowata ciekawy raport ,Branza opakowan w
Polsce. Wyceny spétek, fuzje i przejecia, tenden-
cje, prognozy” bedacy novum w naszym kraju. Co
Panistwa sklonito do zajecia sie rynkiem opako-
walnictwa w Polsce?

Dawid Michalik: Przemyst opakowan stanowi istot-
ng czesc polskiej gospodarki i posiada duze tradycje
w naszej historii. 77% wszystkich firm dziatajgcych
na tym rynku to mate i srednie sp6tki o przychodach
ponizej 50 min PLN. Jednoczesnie w branzy obecni
sg niemal wszyscy miedzynarodowi gracze, cho¢ w
Polsce ich udziat nie jest jeszcze tak znaczgcy. 20 naj-
wiekszych swiatowych firm reprezentuje raptem 12%
polskiego rynku opakowan w poréwnaniu do 25%
globalnie. Ta sytuacja sprzyja trendom konsolidacyj-
nym. Nasza dziatalnos¢ polega na doradzaniu firmom
W rozwoju poprzez akwizycje, a wtascicielom w sprze-
dazy firm. Stad decyzja, aby przyjrzec sie jeszcze
blizej rynkowi, gdzie obserwujemy takie tendencje.
Ponadto, nasze rozmowy z funduszami private equity
| przedstawicielami branzy opakowan potwierdzajg,
ze na rynku wiele sie dzieje.

Raport wykracza poza polski rynek i obejmuje
biznes opakowaniowy w Europie Centralnej. Czy
na tle krajéow regionu polski rynek opakowan
posiada wlasna specyfike?

Na polskim rynku opakowan dominujg producenci
opakowan z materiatow polimerowych, ktorzy sta-

nowig 50% rynku. Na rynku globalnym ich udziat to
37%. To co odroznia polski rynek opakowan od rynku
regionalnego to dominujgca pozycja matych i sred-
nich przedsiebiorstw. W Polsce firmy o przychodach
pow. 100 min PLN stanowig 14% rynku pod wzgle-
dem przychodéw. W Europie Srodkowej poza Polska
jest wiele duzych producentéow opakowan, jednak
mate i Srednie przedsiebiorstwa to domena polskie-
go rynku. W mniejszych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej rozwijajgce sie firmy niemal od poczatku
muszg myslec¢ globalnie, bo na niewielkich rynkach
lokalnych nie sg w stanie budowac swojego rozwoju.
W Polsce znaczgca wartos¢ rynku wewnetrznego
umozliwita rozwoj wielu lokalnych firm bez koniecz-
nosci ekspansji zagranicznej. Z tego powodu rynki
zagraniczne to nadal niewykorzystany potencjat dla
wielu polskich firm. Obecnie tylko 30% produkcji opa-
kowan w Polsce jest eksportowana.

Wg Panstwa prognozy rynek opakowan w Polsce
bedzie rést do 2020 srednio prawie 6% rocznie,
czyli dwukrotnie szybciej niz krajowe PKB. Jakie
czynniki stojg za rozwojem tego rynku?

Niemal 70% odbiorcéw opakowan to branza spo-
zywcza - producenci zywnosci i napojow. Kolejne
11% to kosmetyki, chemia gospodarcza i produkty
farmaceutyczne. Wzrost konsumpcji sprzyja szybkie-
mu wzrostowi rynku opakowan. Jednoczesnie rosnie
rola opakowania w przekazie marketingowym, co
powoduje, ze co raz wieksze budzety alokowane sg
na projektowanie i produkcje opakowan. Dodatkowo,
rynek napedzajg wzrost sprzedazy produktéw pod
markami wtasnymi sieci handlowych, tzw. ,private
label” oraz rosngca popularnosc¢ sprzedazy detalicz-
nej przez Internet.

Nas najbardziej interesuje przemyst produkcji
opakowan z materialow polimerowych. Jaka jest
jego kondycja w naszym kraju?
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Polski rynek opakowan z polimeréw stanowi poto-
we catego rynku opakowan w Polsce. Jednoczesnie
pod wzgledem liczby transakcji fuzjii przejec tylko 1/3
dotyczyta producentéw opakowan z materiatéw poli-
merowych. Oceniamy, ze rynek ten bedzie sie szyb-
ciej konsolidowat niz pozostate sektory. Potwierdzajg
to dane dotyczgce konkurencyjnosci. 10 najwiek-
szych producentow opakowan z polimerow stanowi
20% rynku, podczas gdy taka sama liczba przedsie-
biorstw produkujgca opakowania szklane, czy meta-
lowe odpowiada za ponad 80% rynku, a w przypadku
opakowan papierowych za 40%. Ma to swoje odbicie
rowniez w srednich rentownosciach netto, ktore dla
rynku opakowan z papieru czy plastiku sg dwukrot-
nie nizsze niz dla opakowan szklanych i metalowych.

Pod wzgledem ilosci podmiotow na rynku dominu-
je kapitat polski, jednak pod wzgledem przycho-
dow ze sprzedazy lekka przewage ma juz kapitat
miedzynarodowy. Czy polski kapitat obroni swgj
stan posiadania w biznesie produkcji opakowan z
materiatéw polimerowych w perspektywie 20207

Patrzac na udziat inwestorow zagranicznych, to
faktycznie pod wzgledem obrotéw wiekszos¢ stano-
wig przedsiebiorstwa spoza Polski. W naszej ocenie
to te firmy majg najwiekszy udziat w eksporcie opa-
kowan. Stad ich udziat w krajowym rynku odbiorcéw
opakowan nie jest tak duzy jak mogtoby sie wyda-
wac. Rynek opakowan z polimerow na pewno bedzie
sie konsolidowat w najblizszych latach i inwestorzy
zagraniczni bedg mieli w tym udziat. Mozna jednak
sie spodziewac, ze w konsolidacji wezmg rowniez
udziat fundusze private equity oraz lokalne firmy
majgce plany akwizycyjne.

Czy nie obserwujg Panstwo nadmiernej konku-
rencji polsko-polskiej na tym rynku?

2/3 wszystkich producentéw opakowan z poli-
merow to polskie firmy. Z pewnoscig wptywa to
na wiekszg konkurencje. Odpowiedzig na nadmier-
ng konkurencje powinna by¢ specjalizacja, za ktora
idg innowacje w produktach. Rozwigzaniem jest tez
Smielsze szukanie odbiorcow na rynkach zagranicz-
nych, gdzie nasz przemyst ma przewage cenowa, a
produkty s3 takiej samej jakosci jak oferowane przez
zagraniczne firmy. Pod wzgledem mysli technicznej i
inwestycji w parki maszynowe niczym nie odbiegamy
od zagranicznych konkurentéw. To, czego polskie
firmy wcigz sie uczg, to globalne modele biznesowe
i strategie wejscia na zagraniczne rynki, ktére mozna
zdobywac organicznie badz poprzez akwizycje.

Rynek opakowan z materialow polimerowych w
naszym kraju staje sie coraz bardziej dojrzaty,

|

co oznacza m.in. szybsze tempo fuzji, przejec,
wykupéw menedzerskich. To takze istotna czesc
Panistwa raportu. Czy moze Pan podac przykiady
sztandarowych transakcji na tym rynku w ostat-
nich latach?

Z wiekszych transakcji warto wspomnie¢ o prze-
jeciu za 21 min euro przez Lonsdale Capital Partners
wraz z zespotem managerow, biznesu opakowan
miekkich od Suominen Corporation (w tym spotki
zaleznej Suominen Polska). Sposrod typowo polskich
transakcji mozna wskazac¢ ogtoszone pod koniec
2016 r. przejecie przez Marpol producenta folii GTX
Hanex Plastic o przychodach zblizonych do 240 min
zt. Réwniez sektor private equity byt aktywny na
tym rynku. W 2014 r. fundusz Avallon MBO Fund
wspolnie z prezesem spotki przejat MPS International
- producenta kosmetykow, opakowan i srodkow czy-
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Struktura wiascicielska producentow opakowan z plastiku
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stosci. (Opisywalismy dos¢ obszernie w/w transakcje
- przyp. red.)

Jak wyceniane s3 firmy produkujgce opakowania
z polimeréw w Polsce? Od czego zalezy wycena:
od skali biznesu, jego efektywnosci, czy innowa-
cyjnosci i perspektyw? Prosze o podanie konkret-
nych przypadkow.

W branzy transakcyjne] inwestorzy postugujg sie
tzw. mnoznikami. Pozwala to na poréwnanie wycen
firm o rdéznej wielkosci i dziatajagcych w réznych
branzach. Najbardzie] popularnymi mnoznikami jest
porownanie wartosci przedsiebiorstwa z zyskiem
operacyjnym powiekszonym o amortyzacje, tzw.
EV/EBITDA. Wyzsze mnozniki wskazujg na relatyw-
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nie wieksze wyceny. Z naszych
doswiadczen i analiz wynika, ze
najwiekszy wptyw na wysokos¢
mnoznika majg skala dziatalno-
Sci, rentownos¢, ekspozycja na
rynki zagraniczne, kompetentny
zespot menedzerdw, czy spraw-
dzony model biznesu. Duze
znaczenie ma réwniez zaintere-
sowanie dang transakcjg wielu
nabywcow. Analiza transakgji
fuzji i przeje¢ na rynku polime-
row w ostatnich latach wska-
zuje, ze firmy o przychodach
pow. 10 min EUR osiggaty wyce-
ny na poziomie EV/EBITDA 8x,
a mniejsze firmy EV/EBITDA 6x.
Podobne wnioski wyptywajg z
analiz rentownosci. Wyceny firm
o rentownosci EBITDA pow. 15%
w transakcjach fuzji i przeje€ sg
dwukrotnie wyzsze niz pozosta-
tych. Przyktadem transakcji na
tym rynku byto przejecie przez
globalnego producenta i dystry-
butora FMCG - Sarantis Group
pod koniec 2015 r. polskiego pro-
ducenta opakowan z polimeréow
Polipak o przychodach ponad
80 min zi. Rentownos¢ EBITDA
firmy wynosita 10%, a wartosc
transakcji 4,5 min euro. Mnoznik
EV/EBITDA w transakcji wynosit
6,4x.

pozostate

pozostate
26%

Jakie najistotniejsze trendy i
procesy obejma rynek opako-
wan z polimeréw w Polsce w
najblizszych latach?

Oceniamy, ze polski rynek opakowan z polimerow
bedzie rost srednio o 6,4% rocznie. Producenci opa-
kowan dziatajg na styku silnych dostawcow surowcow
i odbiorcow - producentow FMCG. Przewage zyskaja
te firmy, ktére bedg w stanie zmienne koszty surow-
cow przeniesc¢ na swoich klientow lub przynajmniej
kontrolowac¢ zmiany cen. Zaostrzajgce sie regulacje
UE w produkcji opakowan oraz rosngca swiadomosc
konsumentow wptywajg na koniecznos¢ modyfiko-
wania procesow produkcyjnych, zwiekszanie udziatu
materiatéw z odzysku oraz inwestycje w Srodki trwa-
te. Konsolidacja wsréd producentéw FMCG rowniez
wptywa na trendy konsolidacyjne w sektorze opa-
kowan. To sprawia, ze bedziemy obserwowac co raz
wiecej fuzji i przeje¢ w tym sektorze. O
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